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惠普 、 西 | ] 子 、 海 尔 、 奔 邓 中 国 、 中 石油 、 
国家 电网 、《 利 浦 、 海 航 、 柳 工 等 众多 知名 企业 经 理 人 
一 致 认可 的 实用 财务 管理 读 ! 








e 实战 、 实 用 一 一 从 管理 者 的 视角 出 发 ， 以 
“如 何 管 人 ， 如 何 管 钱 ， 如 何 管 成 本 ， 如 何 管 
项 目 ” 为 线索 ， 紧 贴 经 理 人 的 实际 需求 ; 

e@ 易 知 、 易 懂 不 讲 会 计 学 原理 ， 不 谈 记 
账 细节 ， 不 用 难以 理解 的 财务 术语 ， 真 正 让 管 
理 者 读 得 懂 ; 

@ 好 看 、 好 读 一 一 所 有 知识 的 传递 都 辅 以 管 
理 者 常见 的 情境 案例 ， 充 分 借助 图 、 表 、 案 例 
和 tips， 兼 顾 感官 体验 和 阅读 体验 ， 轻 轻松 松 
消化 所 有 知识 。 





本 书 适用 人 和 群 BD 时针 O00 人 
。 企业 管理 者 ， 包 含 来 自 外企 、 国 企 和 民企 

的 中 高 级 管理 者 ， 聚 焦 于 财务 数据 背后 的 意义 ， 

阐明 如 何 根据 财务 数据 做 出 正确 的 决策 

。 小 微 企业 的 老板 及 总 经 理 ， 详 尽 地 剖析 了 

小 微 企业 财务 报表 税务 导向 的 问题 ， 对 于 小 微 
企业 的 老板 和 经 理 人 有 实际 的 借鉴 意义 ; 

。 财务 专业 人 员 ， 可 以 帮助 其 拓宽 视野 ， 了 

解 企业 管理 与 财务 管理 之 间 的 关系 。 
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CHINA MACHINE PRESS 


作为 职业 经 理 人 ， 应 该 掌握 必要 的 财务 知识 。 但 是 ， 面 对 庞杂 的 财务 知识 体系 ， 管 理 者 该 从 
何人 手 ? 

多 怎样 知道 公司 是 否 在 赚钱 ? 

令 利润 与 回报 的 区 别 是 什么 ? 

财务 会 计 报 告 、 税 务 会 计 报 告 、 管 理会 计 报告 有 何 区 别 ? 

三 大 报表 之 间 是 什么 关系 ? 

多 如 何 评价 经 理 人 的 经 营 绩效 ? 

争 如 何 管 人 ? 如何 管 钱 ? 如 何 管 项 目 ? 

多 如 何 融资 ? 银行 ? 股东 ? 

多 如 何 进行 经 理 人 KPI 考核 ? 

本 书 从 经 理 人 的 角度 和 立场 出 发 ， 以 服务 企业 管理 实践 为 宗旨 ， 对 诸如 此 类 的 核心 问题 做 出 
了 专业 解读 。 
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让 管理 者 用 财务 管理 的 数据 进行 业务 决策 ， 让 财务 人 员 用 运营 管理 的 视角 解释 
报表 ， 这 是 闫 更 老师 的 《管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 》 给 我 留 下 的 印象 ， 这 本 书 给 
那些 患 有 “财务 报表 悉 惧 证 ”的 企业 家 和 管理 者 们 带 来 了 福音 。 

当下 商业 环境 瞬息 万 变 ， 企 业 家 和 管理 者 需要 在 短 时 间 内 抓 住 机 遇 ， 规 避风 险 
并 迅速 决策 ， 需 要 充分 掌握 企业 内 外 信息 ， 而 这 些 信息 的 重要 组 成 部 分 就 是 财务 数 
据 与 财务 报表 一 一 无 论 是 企业 自身 的 ， 还 是 竞争 对 手 或 相关 行业 的 。 虽 然 财务 报表 
是 历史 性 、 追 溯 性 的 而 决策 是 前 瞻 性 的 ， 但 如 果 企业 家 和 管理 者 能 理解 财务 数据 与 ， 
财务 报表 中 隐藏 的 商业 合 义 ， 就 可 以 作出 前 瞻 的 决策 ， 从 而 避免 许多 业务 决策 失误 。 ， 














虽然 财务 如 此 重要 ， 很 多 企业 家 和 管理 者 却 惧 人 财务 。 如 果 没 有 接受 过 专业 的 
财务 管理 培训 ， 若 想 在 众多 的 财务 概念 和 报表 中 游 志 有 余 恐 由 很 有 难度 。 不 难 理解 ， 
“财务 报表 慌 惧 症 ” 为 什么 会 存在 。 闫 静 老 师 的 这 本 书 是 站 在 企业 管理 者 的 角度 来 
谈 问 题 ， 非 常 好 地 避免 了 一 般 财务 管理 书 的 技术 化 、 公 式 化 和 概念 化 。 每 个 财务 概 
念 或 者 理论 部 是 由 一 个 管理 者 的 日 常 工作 场景 导出 的 ， 使 管理 者 感觉 非常 亲切 、 容 
易 理 解 。 

很 多 管理 者 在 工作 中 需要 看 本 公司 或 者 第 三 方 ( 如 供应 商 、 投 资 公司 等 ) 的 财 
务 报表 ,但 是 却 从 来 没有 搞 清 楚 这 几 张 报表 有 什么 关系 。 管 理 者 最 常 看 也 最 容易 看 
懂 的 报表 就 是 利润 表 了 。 可 是 一 个 利润 表 不 能 代表 企业 的 全 部 。 资 产 负 债 表 和 现金 
流量 表 给 管理 者 提供 了 企业 财务 状况 的 另外 两 个 重要 方面 。 由 于 没有 专业 系统 的 学 
习 ， 很 多 管理 者 惧怕 资产 负债 表 和 现金 流量 表 。 这 本 书 用 图 表 的 方式 帮助 管理 者 轻 
松 地 理解 资产 负债 表 ; 用 六 种 商业 模式 来 演示 流动 资产 和 流动 负债 对 公司 投资 与 融 
资 的 影响 ， 用 上 市 公司 的 实际 案例 来 解释 现金 流量 表 与 利润 表 和 资产 负债 表 之 间 的 
关系 。 对 于 管理 者 来 说 ， 最 熟悉 的 财务 指标 就 是 利润 了 。 可 是 ,管理 者 对 于 利润 的 





















































概念 还 是 比较 混乱 : 利润 到 底 是 怎么 核算 出 来 的 ? 有 利润 就 代表 公司 赚钱 了 吗 ? 本 
书 仔细 地 理 清 了 管理 者 心中 的 这 些 混乱 ， 让 管理 者 清楚 地 认识 到 什么 是 真正 的 盘 利 。 

此 外 ,本 书 还 在 “如 何 管 人 ” “如 何 管 钱 ”、“ 如 何 管 成 本 ” “如 何 管 项 目 ” 
四 个 章节 中 详细 讲解 了 管理 者 应 该 如 何 运用 管理 会 计 的 知识 应 对 工作 中 经 常 碰 到 的 
这 四 类 问题 ， 应 该 用 什么 指标 来 考核 销售 团队 ?如果 客户 提议 以 更 大 量 的 采购 来 交 
换 付款 的 推迟 ， 是 否 接受 ? 在 考虑 是 否 接受 一 个 特殊 订单 时 ， 考 虑 会 计 利 润 还 是 边 
际 贡献 ? 公司 要 进行 一 个 研发 项 目 ， 是 否 具有 可 行 性 ?这 些 问题 每 天 拷问 着 管理 者 ， 
要 求 管理 者 具备 管理 会 计 知识 和 思维 。 

随 着 中 国 经 济 增长 速度 与 方式 的 改变 ， 财 务 管理 在 企业 工作 中 的 重要 性 将 更 加 
凸显 ， 向 管理 要 效益 不 再 是 一 名 空话， 企业 家 和 管理 者 必须 懂得 财务 会 计 与 管理 会 
计 的 基本 常识 ， 并 依 徘 先 进 实 用 的 信息 化 管理 手段 ， 推 动 财务 管理 与 业务 经 营 的 紧 
密 结 合 ， 从 而 提升 整个 企业 的 管理 效率 与 盈利 水 平 。 产 静 老 师 的 这 本 书 搭建 了 一 座 
连接 管理 者 和 财务 人 员 的 桥梁 : 管理 者 通过 这 本 书 可 以 从 财务 人 员 提 供 的 报表 中 挖 
据 更 多 的 业务 信息 ; 财务 人 员 也 可 以 通过 这 本 书 站 在 管理 者 的 角度 提供 更 好 的 财务 
分 析 ! 值得 企业 家 和 管理 者 们 一 读 。 












































站 更 老师 托 我 写 序 ， 我 自 认为 没有 资格 。 因 为 我 并 不 是 财务 管理 专家 ， 既 没有 
深入 研究 过 也 没有 独立 掌管 过 大 型 企业 ， 担 心 自己 理解 粗浅 、 没 有 办 法 把 间 静 老师 
的 心血 很 好 地 介绍 给 大 家 。 为 此 和 间 殉 老师 商量 过 几 次 铠 耽误 事情 ， 她 建议 我 先 看 
看 这 本 书 ， 还 寄 来 了 书稿 。 看 完 之 后 我 觉得 感触 良 多 ， 也 发 现 这 本 书 和 我 目前 在 做 
的 工作 有 不 少 内 在 联系 ， 就 斗 胆 写 了 一 些 作为 读者 的 感受 ， 希望 能 让 其 他 的 读者 获 
得 些 神 益 。 
这 1 ~2 年 来 ， 基 本 上 我 们 接触 到 的 所 有 企业 都 切身 感受 到 了 经 济 大 环境 的 动荡 
带 来 的 激烈 市 场 竞争 和 未 来 发 展 的 不 确定 性 ， 倍 感 压力 。 在 这 种 情况 下 ， 优 秀 的 企 
业 和 企业 家 不 约 而 同 地 会 从 两 个 方面 人手 ， 一 个 是 深入 理解 不 断 涌现 的 商业 新 形态 
新 模式 ， 在 战略 上 寻求 突破 和 创新 ， 另 一 个 是 在 管理 上 增加 活力 提升 效率 。 市 场 瞬 
息 万 变 ， 企 业内 部 各 种 人 和 关系 也 很 复杂 ， 所 以 这 两 件 事情 都 很 难 做 到 。 | 
我 们 和 很 多 生命 力 顽 强 且 能 保持 领导 地 位 的 中 国企 业 有 深度 交流 ， 这 两 件 事情 
难 ， 重 点 之 一 是 难 在 “人 ”上 -决策 层 强烈 期 望 有 一 个 思考 力 和 执行 力 都 很 强 的 
班子 ， 也 就 是 让 企业 这 条 船 在 一 班 可 靠 的 人 手 里 经 营 管理 ， 能 在 复杂 多 变 的 情况 下 
作出 快速 适当 的 反应 ， 并 有 一 定 的 前 瞻 性 判断 。 
普 作 为 一 家 在 160 多 个 国家 运营 、 年 销售 额 超过 1200 亿美 元 的 全 球 企业 ， 同 
样 面临 这 样 的 难题 。 在 70 多 年 的 经 营 中 ， 惠 普 不 断 扩大 规模 ， 在 测 涌 的 市 场 波涛 的 
冲刷 中 不 断 突破 自己 ， 在 各 种 风暴 、 暗 礁 、 洋 流 中 持续 前 进 寻 找 答案 ， 有 机 会 发 现 、， 
验证 并 确立 了 一 些 重要 而 且 深刻 的 管理 原则 。 惠 普 商 学 院 把 这 些 原则 、 运 用 的 方法 。， 
和 经 验 总 结 成 “志同道合 行 契 术 衡 " ， 分 享 给 同样 在 动荡 中 生存 成 长 的 中 国企 业 。 
在 这 个 过 程 中 ,我 们 发 现 ， 因 为 企业 经 营 管理 的 复杂 度 和 大 家 各 自 所 处 的 位 置 
不 同 ， 视 角 各 有 不 同 ， 要 做 到 “志同道合 行 契 术 衡 ” 无 疑 需要 先 统一 思想 ， 找 到 大 
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家 共同 认可 的 一 些 朴素 却 深刻 的 思考 框架 作为 基础 。 在 惠普 ， 这 样 的 思考 是 从 企业 
的 生存 意义 开始 的 ， 这 是 个 非常 有 惠普 特色 的 基本 逻辑 ， 也 就 是 先 谈 企业 的 宗旨 使 
命 价值 观 ， 然 后 是 目标 和 战略 ， 再 来 强调 组 织 层面 的 执行 力 ， 最 终 落 实 到 各 级 管理 
者 的 领导 力 。 

在 这 条 逻辑 线 上 ， 财 务 绝 不 仅仅 是 “ 术 ”， 无 疑 是 贯穿 始终 的 一 个 非常 重要 而 
强大 的 支撑 性 视角 ， 所 有 的 经 营 管理 决策 都 要 经 得 起 财务 管理 温 辑 的 剖析 和 解释 
长 期 和 短期 的 目标 是 否 实 现 也 都 需要 用 财务 结果 来 证 明 。 这 也 能 说 明 为 什么 以 财务 
逻辑 为 依托 的 商战 模拟 和 沙盘 演练 的 课程 长 期 受 欢 迎 了 ， 十 年 前 是 企业 老板 上 这 个 
课 ， 现 在 是 各 类 企业 的 各 级 管理 者 都 在 上 ， 特 别 是 我 们 把 沙盘 模拟 和 战略 规划 结合 
起 来 的 课程 ， 更 能 建立 管理 者 对 管理 逻辑 的 全 局 理解 和 责任 意识 。 

关于 这 本 书 ,我 自己 的 体会 是 简单 而 实用 ， I nk 
层 深入 抽 丝 剥 草 ， 用 非常 直 白 的 语言 简洁 清晰 地 揭示 道理 ， 通 过 14 天 的 内 容 把 业务 
经 营 2 a ， 相 互 呼应 ， 形 成 了 完整 的 视角 。 在 
我 看 来 ， 前 面 6 天 是 在 谈 基本 功 ， 一 大 析 的 芭 机 大 交感 关 ; 第 7 ~9 天 上 升 到 
ee aan 
的 内 容 ， 从 前 面 的 企业 全 局 层面 再 次 落地 到 大 家 耳熟能详 的 绩效 考核 、 以 人 为 本 、 
运营 效率 、 项 目 管理 等 日 常 工 作 中 ， 把 财务 管理 的 实用 性 和 严密 的 逻辑 性 充分 展现 
出 来 ， 令 人 印象 深刻 。 enn ira nan 和 
深厚 功底 ， 当 然 我 相信 ， 这 和 闫 静 老 师 在 惠普 的 财务 管理 经 验 ， 以 及 在 惠普 雇 
帮助 企业 管理 者 解决 实际 困扰 的 经 验 同样 是 分 不 开 的 。 

市 面 上 的 财务 书 很 多 ， 很 多 管理 者 也 都 经 过 了 MBA 或 EMBA 的 学 习 ， 对 财务 
基本 概念 并 不 防 生 ， 对 于 那些 希望 更 深入 一 点 思考 ， 更 希望 把 握 住 企业 管理 基本 他 
辑 的 经 理 人 或 企业 家 们 来 说 ， 这 本 书 无 疑 是 非常 实用 的 好 帮手 、 好 工具 。 









































从 2005 年 到 现在 ， 我 一 直 在 讲 财务 管理 相关 的 课程 。 在 授课 经 历 中 ， 我 意识 到 
财务 管理 这 门 课程 一 直 在 被 误解 ， 被 培训 公司 的 销售 顾问 误解 ， 被 我 的 客户 误解 ， ， 
销售 顾问 不 知道 把 这 门 课 卖 给 谁 ， 客 户 一 致 地 认为 这 是 给 财务 部 门 的 培训 课程 。 | 
很 多 管理 者 的 逻辑 是 : 既然 财务 管理 是 一 件 很 专业 的 事 (这 一 点 没 错 ) ， 所 以 
应 该 由 专业 人 十 来 做 ， 财 务 管理 是 财务 部 的 事 。 ' 
可 不 是 吗 ” 财 务 报表 不 是 财务 人 员 做 出 来 的 吗 ? 从 这 个 角度 来 讲 ， 上 述 看 法 没 
有 错 啊 。 但 是 ， 报 表 上 的 数字 可 是 各 位 管理 者 都 有 份 啊 ! 公司 的 销售 收入 是 谁 做 出 
来 的 ? 公司 的 费用 是 如 何 花 掉 的 ? 公司 的 资产 是 谁 在 使 用 ? 事实 上 ， 管 理 者 才 是 报 











表 的 真正 制作 人 ， 财 务 部 的 职责 只 是 业务 信息 的 收集 与 汇总 。 

管理 者 每 天 都 会 做 出 决策 ， 有 些 决 策 需 要 财务 数据 的 支撑 ， 有 些 决 策 需 要 财务 
数据 的 最 终 检验 。 所 以 ,管理 者 懂 财 务 迫 在 眉 睫 。 可 是 ， 当 一 个 管理 者 想 要 了 人 解 财 
务 管理 知识 时 ， 又 会 掉 和 人 另 一 个 陷阱 : 误 把 会 计 学 原理 当成 财务 管理 来 学 了 。 如 果 
你 想 做 一 个 会 计 ， 或 者 想 考 会 计 证 ， 那 确实 应 该 去 学 会 计 学 原理 ; 如 果 你 是 公司 的 
管理 人 员 ， 你 更 应 该 聚焦 于 财务 数据 背后 的 意义 ， 以 及 如 何 根据 财务 数据 做 出 正确 
的 决策 。 

为 此 ， 我 决定 给 奋斗 在 企业 管理 前 沿 阵地 的 管理 者 们 写 一 本 书 ， 一 本 不 再 与 会 
计 学 原理 混淆 的 书 ， 一 本 让 管理 者 读 得 懂 的 财务 书 ! 在 写作 的 过 程 中 ， 我 一 再 告 诚 
自己 ， 千 万 不 要 写成 财务 知识 蔡 茜 大全， 尽量 避 免 谈论 如 何 记 账 的 会 计 知识 。 自 认 
为 ,这 本 书 还 是 体现 了 我 的 初衷 ， 不 过 我 把 对 此 书 的 最 终 评判 权 交 给 亲爱 的 读者 们 。 

为 了 帮助 读者 对 本 书 有 一 个 大 致 的 了 解 ， 我 总 结 了 一 下 自 认为 这 本 书 所 适用 的 
读者 人 群 ， 以 供 参考 : 

1) 本 书 不 涉及 会 计 记 账 的 内 容 ， 如 会 计 科 目的 使 用 及 会 计 分 录 的 制作 。 因 此 ， 




















本 书 不 适合 希望 学 习 如 何 给 企业 做 账 的 人 员 或 者 希望 考 会 计 证 的 人 员 。 不 过 ， 阅 读 
此 书 可 以 帮助 上 述 人 员 折 宽 视 野 ， 了 解 企业 管理 与 财务 管理 之 间 的 关系 。 

2) 本 书 针对 的 主要 读者 为 企业 的 管理 者 ， 包 含 来 自 外 企 、 国 企 和 民企 的 初级 
到 高 级 管理 者 。 如 果 财 务 人 员 想 从 管理 者 的 角度 了 解 企业 ， 也 可 以 阅读 此 书 。 

3) 本 书 同样 适合 小 微 企 业 的 老板 及 总 经 理 阅 读 ， 帮 助 他 们 运用 财务 知识 来 进 
行 企 业 管理 。 本 书 详尽 地 剖析 了 小 微 企 业 财务 报表 税务 导向 的 问题 ， 对 于 小 微 企 业 
的 老板 和 经 理 人 有 实际 的 借鉴 意义 。 

本 书 的 内 容 特色 如 下 : 

1) 书 中 所 有 知识 的 传递 都 辅 以 管理 者 常见 的 情境 案例 ， 力 求 使 管理 者 产生 共 
鸣 ， 轻 轻松 松 消化 所 有 知识 。 男 外 ， 书 中 包含 有 大 量 的 上 市 公司 的 报表 市 选 ， 使 管 
理 者 不 经 意 间 增 长 解析 报表 的 能 

2) 本 书 前 半 部 分 主要 讲述 财务 管理 的 基础 知识 ， 如 三 张 报表 的 主要 内 容 。 后 
半 部 分 侧重 于 财务 管理 的 应 用 ， 我 把 这 些 内 容 分 为 如 何 管 人 、 如 何 管 钱 、 如 何 管 成 
本 和 如 何 管 项 目 。 特 别 是 在 “如 何 管 人 ”的 章节 里 ， 用 一 个 虚拟 的 公司 为 案例 讲述 
了 利润 中 心 、 成 本 中 心 等 责任 中 心 的 概念 以 及 如 何 给 责任 中 心 责 任 人 制 定 绩效 考核 
指标 。 

3) 很 多 公司 把 财务 会 计 报 告 、 税 务 会 计 报告 和 管理 会 计 报 告 混 淆 ， 其 至 以 税 

会 计 报 告 的 标准 来 制约 管理 者 ， 造 成 管理 者 的 很 多 困扰 。 在 本 书 中 ,我 着 重 讲解 
了 财务 会 计 报 告 、 税 务 会 计 报 告 和 管理 会 计 报告 的 区 别 以 及 不 同 的 应 用 场合 ， 帮 助 
管理 者 厘清 这 几 个 报告 之 间 的 区 别 和 联系 。 

4) 很 多 外 资 企 业 的 管理 者 在 阅读 公司 报表 时 经 常 发 现 营 业 利润 与 中 国 上 市 公 
司 报表 中 所 列 示 的 营业 利润 不 同 ,产生 困惑 。 在 本 书 利润 表 的 章节 中 ， 引 入 了 国际 
上 通用 的 营业 利润 概念 ， 与 中 国 上 市 公司 报表 上 所 使 用 的 营业 利润 概念 不 同 。 男 外 ， 
在 本 书 中 我 还 特别 介绍 了 国际 上 经 常 使 用 的 息 税 折旧 挫 销 前 利润 ( EBITDA) 的 概 
念 ， 因 为 这 是 很 多 公司 高 管 的 KPI 之 一 。 

5) 自 2010 年 开始 ， 随 着 国资 委 在 中 央企 业 范 围 内 全 面 推 行经 济 增加 值 
(EVA) 考核 ， 经 济 增加 值 这 个 概念 越 来 越 频 繁 地 出 现在 媒体 的 报道 上 。 我 在 本 书 
中 详细 地 解释 了 经 济 增加 值 的 概念 ， 特 别 说 明了 经 济 增加 值 与 净 资 产 回报 率 之 间 的 
关系 。 对 于 在 央企 工作 的 管理 者 具有 很 高 的 实用 性 和 指导 性 。 

财务 管理 知识 的 掌握 要 经 历 两 个 阶段 :“ 知 道 ” 和 “做 到 ”。 很 多 管理 者 还 



































停留 在 “知道 ”的 阶段 ， 没 有 实践 台 不 可 能 跨越 到 “做 到 ”的 阶段 。 不 管 一 本 
书 有 多 么 通俗 易 慌 、 多 么 贴近 管理 者 的 工作 场景 ， 如 果 管 理 者 没有 后 续 的 实践 
与 练习 ， 还 是 很 难 掌握 财务 这 个 管理 工具 。 和 希望 管理 者 能 够 以 自己 的 工作 为 案 
例 ， 不 断 实践 ， 挖 掘 财务 数据 背后 的 管理 信息 ， 在 提升 自己 能 力 的 同时 为 公司 
创造 最 大 价值 ! 
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管理 者 14 天 
看 懂 财 务 报 表 












内 容 
提要 





e 何谓 财务 管理 ? 

@ 财务 与 管理 有 何 关系 ? 
@ 财务 与 会 计 有 何 区 别 ? 
@ 财务 部 是 如 何 分 工 的 ? 











NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


说 到 财务 管理 ， 这 可 是 一 个 大 概念 。 似 乎 一 切 管理 动作 的 背后 都 与 财务 有 着 干 
丝 万 缕 的 联系 : 目标 设 定 ，KPI 管理 ， 预 算 实 施 ， 薪 酬 绩效 …… 财 务 到 底 是 什么 ? 
财务 管理 又 是 什么 ? 

我 们 先 来 看 看 财务 管理 对 应 的 英文 : financial Management。Financial 这 个 形容 
词 来 源 于 名 词 nance, 在 这 里 主要 有 两 个 含义 ， 


(人 
人 一 人 通常 意义 上 的 财务 ， 如 记 账 、 做 报表 ; 


有 令 金融， 融资。 有 

















所 以 ,“ 财 务 ” 既 包括 如 何 准确 记 账 、 如 何 做 出 客观 公允 的 报表 , 也 包括 如 
何 融资 、 从 哪里 融资 、 以 什么 手段 融资 ,说 得 直 白 些 ， 就 是 解决 钱 从 哪儿 来 


的 问题 。 








财务 与 管理 有 何 关系 >> 


说 起 财务 , 在 你 脑 中 会 浮现 出 什么 ? 








( 
个 % 报销 单 又 被 退回 了 ， 因 为 发 票 的 章 有 问题 ; 
% 供应 商 催 你 马上 支付 上 个 月 采购 的 货款， 但 是 财务 部 说 合同 规定 的 付 
款 期 还 未 到 ， 
| 匀 你 被 财务 部 通知 中 秋 节 发 的 月 饼 合 并 工资 一 起 缴 个 人 所 得 税 …… j 





这 些 都 是 财务 问题 吗 ? 没 错 ! 是 财务 问题 ， 不 过 更 确切 地 说 ， 是 和 财务 部 门 相 
关 的 问题 。 很 多 人 把 财务 管理 片面 地 理解 为 财务 部 门 的 管理 工作 。 其 实 这 些 只 是 财 
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第 了 天 ”什么 是 财务 管理 AZ 














务 管理 中 的 一 小 部 分 内 容 。 那 么 ， 财 务 管理 还 包括 什么 内 容 呢 ? 
看 看 下 面 这 些 工作 是 不 是 你 日 常 做 的 , 不 过 你 可 不 是 财务 部 的 经 理 或 者 员工 : 





一 集团 下 属 的 一 个 工厂 连续 三 年 发 生气 损 ， 是 否 该 把 这 个 工厂 关 挤 ? | 
4 令 你 是 产品 经 理 ， 目 前 有 三 个 产品 在 你 的 管辖 范围 内 。 上 级 给 你 一 笔 新 
的 资金 ， 这 笔 资金 应 该 投 到 哪个 产品 上 ? 
令 你 采购 了 一 批 原材料 ， 供 应 商 给 的 付款 条 件 是 : 如 果 10 天 内 付款 ， 可 
以 享受 2% 的 折扣 ， 接 受 还 是 拒绝 ? 
尔 是 渠道 经 理 ， 今 年 需要 决定 明年 经 销 商 的 商业 政策 ， 包 括 信用 期 
限 、 信 用 额度 等 。 如 何 决策 ? 
令 你 是 市 场 部 经 理 ， 针 对 某 一 产品 面临 着 两 种 市 场 策略 的 选择 : 降价 
10% 还 是 花 100 万 元 做 广告 ? 
售 你 是 研发 部 经 理 ， 计 划 花 费 500 万 元 研发 新 的 产品 , 为 了 让 总 经 理 批 
准 这 个 项 目 ， 你 需要 做 出 项 目的 可 行 性 研究 报告 。 项 目 可 行 吗 ? 
令 公司 最 近 需 要 融资 ,是 发 行 更 多 的 股票 还 是 与 银行 签订 长 期 贷款 协 
议 ? 怎样 做 对 公司 更 有 利 ? 





























令 本 


























这 些 工 作 并 不 是 财务 部 的 工作 ， 而 是 各 个 岗位 的 职业 经 理 人 每 天 都 会 参与 做 出 
的 决策 。 如 果 你 不 想 拍 脑袋 做 决定 的 话 ， 就 需要 一 定 的 数据 支撑 你 做 出 决策 。 大 多 
数 的 管理 决策 都 是 建立 在 财务 数据 分 析 的 基础 上 做 出 的 。 所 以 , 财务 管理 并 不 仅仅 
是 与 财务 部 门 相关 的 管理 , 而 是 基于 财务 数据 分 析 而 做 出 的 管理 动作 与 决策 。 财 务 
在 这 里 是 修饰 语 , 管理 才 是 重点 。 

回 到 上 面 提 到 的 各 种 决策 ， 它 们 和 财务 有 什么 关系 呢 ? 








需要 对 比 关 掉 工厂 的 利 葡 ， 而 不 是 赁 感觉 。 即 使 一 个 工厂 是 亏损 的 ， 关 掉 它 
也 未 必 是 一 个 正确 的 决策 。) 

令 你 是 产品 经 理 ， 目 前 有 三 个 产品 在 你 的 管辖 范围 内 。 上 级 给 你 一 笔 新 
的 资金 ， 这 笔 资金 应 该 投 到 哪个 产品 上 ? (你 首先 需要 知道 这 三 个 产品 各 自 的 


( ) 
人 wow 
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盈利 能 力 和 投资 回报 率 ， 然 后 才能 做 出 决策 。) 

多 你 采购 了 一 批 原材料 ,供应 商 给 的 付款 条 件 是 : 如 果 10 天 内 付款 ， 可 
以 享受 2% 的 折扣 ， 接受 还 是 拒绝 ? (你 需要 对 比 接受 现金 折扣 所 获得 的 资金 
回报 与 你 的 融资 成 本 。) 

多 你 是 渠道 经 理 ， 今 年 需要 决定 明年 经 销 商 的 商业 政策 ， 包 括 信用 其 
限 、 信 用 人 额度 等 。 如 何 设计 ? (你 需要 根据 所 有 经 销 商 上 一 年 的 营业 额 、 存 
货 天 数 、 欠 款 比 率 等 历史 数据 做 出 方案 。) 

多 你 是 市 场 部 经 理 ， 针 对 某 一 产品 面临 着 两 种 市 场 策略 的 选择 : 降价 
10% 还 是 花 100 万 元 做 广告 ? (你 需要 评估 哪 种 方案 能 够 使 公司 利益 最 
大 

令 你 是 研发 部 经 理 ， 计 划 花 费 500 万 元 研发 新 的 产品 , 为 了 让 总 经 理 批 
准 这 个 项 目 ， 你 需要 做 出 项 目的 可 行 性 研究 报告 。 项 目 可 行 吗 ? (研发 费用 是 
当期 的 支出 ， 而 新 产品 收益 却 发 生 在 未 来 ， 你 需要 对 比 未 来 的 收益 现 值 与 今 
天 的 投入 就 大 训 小 。) 

多 公司 最 近 需 要 融资 ,是 发 行 更 多 的 股票 还 是 与 银行 签订 长 期 贷款 协 
DO 





























训 高 训 低 。) 
在 上 面 列举 的 这 些 例子 中 ， 最 终 影响 你 的 ”财务 与 管理 之 关系 一 
决策 的 报告 可 能 不 是 通常 意义 上 的 财务 会 计 报 管理 动作 与 决策 最 终 还 是 要 
告 , 而 是 管理 会 计 报告 。 基于 一 定 的 财务 数据 分 析 才 可 以 
在 每 年 年 末 的 公司 年 会 上 ,通常 是 如 何 安 。 理智 地 做 出 。 
排 大 会 日 程 表 的 ? 


(1) 公司 董事 长 致 年 会 开 医 词 ; 

(2) 集团 财务 总 监 做 集团 公司 财务 工作 报告 ; 

(3) 集团 销售 及 市 场 总 监 做 销售 与 市 场 推广 报告 ; 

(4) 集团 公司 总 经 理 做 x x 年度 工 作 总 结 及 x x 年度 公司 业务 规划 及 部 署 ， 

(5) ££ 

你 会 发 现 , 几乎 在 任何 公司 的 年 度 总 绪 会 中 ， 财 务 总 监 的 报告 都 是 不 可 或 缺 的 。 
在 惠普 公司 有 这 样 一 个 传统 , 每 次 总 部 大 老板 来 到 中 国都 会 给 员工 做 一 个 “Tea 
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talk”， 大 概 类 似 于 领导 见面 会 。 在 这 个 会 ”财务 与 管理 之 关系 二 


上 ， 大 老板 必然 会 提 到 很 多 财务 数据 ， 如 销 企业 管理 决策 的 结果 最 终 会 
售 额 、 市 场 份额 、 营 业 收 入 、 上 营业 利润 …… 体现 在 财务 数据 上 。 





这 里 财务 数据 的 出 现 并 不 是 为 了 做 出 任何 决 
策 ， 而 是 在 验证 以 前 做 出 的 决策 是 否 正 确 。 任何 的 企业 战略 或 者 决策 是 否 成 
功 ， 最 终 都 体现 在 当期 和 未 来 的 财务 数据 上 。 请 注意 ,财务 数据 不 仅仅 指 财 
务 报表 。 

假设 一 个 经 理 人 具备 了 足够 多 的 财务 知识 ， 而 且 具 备 了 看 报表 所 需要 的 全 部 知 
识 ， 那么 这 是 不 是 就 可 以 让 他 做 出 正确 的 决策 呢 ? 仅 仅 懂 财 务 报表 怒 怕 还 很 难 确保 
决策 是 正确 的 ， 因 为 财务 报表 是 一 种 数据 高 度 汇总 的 报表 。 表 1 -1 截取 自 某 制造 业 
企业 利润 表 : 





表 1-1 利润 表示 例 
(单位 : 万 元 ) 





2011 年 2010 年 
销售 收入 100 000 80 000 








销售 成 本 83 000 65 000 





毛利 润 17 000 15 000 
毛利 润 率 17% 19% 

















从 表 1 一 1 中 可 以 看 出 该 企业 从 2010 年 到 2011 年 的 变化 : 收入 和 利润 明显 增 
加 , 但 是 毛利 润 率 却 从 19% 下滑 到 17% 。 在 大 多 数 行业 ， 毛 利润 率 是 一 个 非常 敏 
感 的 比率 ， 它 通常 反映 一 个 企业 产品 在 技术 上 的 领先 程度 以 及 获取 产品 溢价 的 能 
力 。 不过, 单纯 从 表 1 -1 中 ,我 们 是 否 可 以 得 出 某 种 结论 从 而 做 出 有 效 决 策 呢 ? 
回答 是 否定 的 。 毛 利润 率 下 降 一 般 有 两 种 原因 , 产品 销售 价格 下 降 或 者 产品 的 直 
接 制造 成 本 上 升 。 从 表 1 -1 中 我 们 很 难得 出 对 决策 有 帮助 的 结论 。 有 个 台湾 的 企 
业 家 曾经 说 过 , 管理 是 一 个 “ 抽 丝 剥 草 ” 的 过 程 ， 当 你 问 到 第 六 个 层次 的 问题 时 ， 
任何 管理 问题 都 可 以 迎刃而解 。 报 表 本 身 并 不 能 给 我 们 提供 做 决策 所 需要 的 完整 
答案 ， 它 给 我 们 提供 的 是 一 个 解决 问题 的 起 点 ， 而 不 是 终点 。 
表 1 -1 虽然 不 能 直接 帮 你 解决 问题 , 但 是 它 可 以 给 出 信号 ， 帮 助 你 厘清 思 

提出 问题 一 一 “是 什么 原因 导致 毛利 润 率 下 降 ， 产 品 降价 还 是 成 本 上 升 ?” 这 个 时 
候 你 需要 一 张 更 为 详细 的 报表 , 给 出 更 多 细节 ， 如 表 1 -2 所 示 。 
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表 1-2 管理 会 计 报表 
(单位 : 万 元 ) 


2011 年 





2010 年 





销售 收入 


100 000 


80 000 





销售 成 本 


83 000 


65 000 





销售 量 / 台 


130 


100 





收入 /人 台 


769 


800 





成 本 / 台 





638 








650 


表 1 -2 不 是 一 个 标准 的 财务 会 计 报表 ， 而 是 管理 会 计 报表 ， 关 于 管理 会 计 ， 我 
们 在 后 面 的 章节 中 会 进一步 探讨 。 显 然 表 1 -2 提供 了 更 多 细节 ， 最 核心 的 数字 是 销 
售 量 , 有 了 这 个 数字 ， 每 台 的 价格 和 成 本 就 可 以 计算 出 来 了 。 我 们 发 现 ， 毛 利润 率 
下 降 的 主要 原因 并 不 是 成 本 的 上 升 〈 成 本 其 实在 下 降 ) ， 而 是 价格 的 下 降 。 价 格 下 
降 的 原因 又 是 什么 呢 ， 我 们 可 以 进一步 进行 探索 ,也许 是 竞争 加 剧 ， 也 许 是 市 场 宣 
传 不 到 位 ， 等 等 。 我 们 可 以 沿 着 这 个 思路 继续 
不 断 地 提问 题 。 

在 上 面 的 例子 当中 ， 财 务 会 计 报 表 没 有 
给 决策 者 带 来 直接 帮助 ， 管 理会 计 报 表 则 由 
于 具有 更 多 的 细节 从 而 在 决策 中 有 更 加 广泛 


的 用 途 。 




















财务 与 管理 之 关系 三 

财务 数字 本 身 不 能 解决 问题 ， 
财务 报表 给 管理 者 提供 解决 问题 
的 起 点 ， 而 非 终 点 。 





财务 与 会 计 有 何 区 别 >> 


财务 管理 与 会 计 学 原理 经 常 被 混淆 。 通 常 学 商科 的 人 在 大 学 里 都 会 学 一 
门 课 一 一 会 计 学 原理 。 这 是 让 很 多 同学 都 感到 非常 头痛 的 一 门 课 ， 往 往 纠 结 
于 什么 是 “ 借 ”， 什 么 是 “ 贷 ”， 资 产 负 债 表 是 否 配 平 。 那 么 ,会 计 学 原理 讲 











了 些 什么 呢 ? 

1 上 

介 一 ”人 会 计 循环 原理 与 方法 ; | 
多 货币 资金 及 其 内 部 控制 ; 
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全 应 收 款项 、 存 货 、 固 定 资产 、 流 动 资 产 、 所 有 者 权益 等 会 计 科 目的 处 
理 程序 与 方法 ; 
有 令 财务 报表 的 基本 结构 与 制作 。 


























简单 来 说 ， 会 计 学 原理 解决 的 是 如 何 记 账 、 如 何 做 报表 的 问题 。 举 例 
来 说 : 
( 


4 4@ 销售 人 员 去 拜访 客户 ， 产 生 100 元 出 租车 费 和 260 元 午餐 费用 。( 这 
是 “交易 ”阶段 ， 在 这 个 阶段 销售 人 员 帮 公司 执 钱 ， 在 公司 的 财务 系统 里 与 








报表 上 都 没有 反映 。) 

令 销售 人 员 填 写 报销 单 ， 提 供 原 始 发 票 给 财务 部 门 。 财 务 人 员 根据 交易 
性 质 和 报销 人 员 的 部 门 进行 记 账 并 支付 报销 款 。( 这 个 阶段 是 “记录 ”阶段 ， 
交易 被 完整 地 记录 到 公司 的 财务 系统 中 。 财 务 人 员 会 用 “ 借 ” 与 “ 货 ”的 语 
言 来 描述 这 个 交易 。 因 为 这 个 交易 是 销售 部 门 产生 的 ， 所 以 出 租车 费用 和 午 
餐 费 用 都 会 被 计 入 “销售 费用 ”这 个 会 计 科 目 。) 

令 月 底 或 者 年 底 ， 所 有 的 交易 记录 经 过 汇总 而 产生 标准 格式 的 报表 。 


(这 个 阶段 是 “汇总 ”阶段 。) 





上 面 的 案例 反映 的 是 一 个 完整 的 会 计 循 环 。 从 这 个 案例 我 们 可 以 看 出 ， 会 计 侧 
重 于 “记录 ”， 而 财务 管理 既 包 括 “ 记 录 ” 的 准确 性 ， 也 包括 对 记录 的 “应 


用 ”一 一 分 析 以 及 做 出 决策 。 
在 本 书 中 ， 由 于 篇 幅 的 限制 以 及 为 了 突出 重点 ， 我 们 不 会 特别 讲述 如 何 记 账 的 


问题 ， 重 点 会 放 在 财务 管理 方面 的 内 容 上 。 





财务 部 是 如 何 分 工 的 >> 


图 1-1 反映 了 大 多 数 企 业 财务 部 的 内 部 分 工 。 
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资金 部 报告 部 业务 支持 部 | “| 工资 福利 部 | | 日 常 报销 部 


现金 预算 本 地 政府 报告 ”一 应 收 账 款 “| 一 工资 福利 ”一 员工 零星 报销 



































一 现金 调度 ”一 总 部 报告 一 应 付 账 款 ”一 奖金 一 差旅费 报销 
存 /贷款 税务 报告 六 [一 销售 佣金 
[银行 关系 ”一 外 部 审计 | 成 本 /费用 


图 1-1 财务 部 组 织 机 构图 


工资 福利 和 日 常 报销 这 两 个 团队 的 工作 对 象 主要 是 内 部 员工 。 所 以 对 普通 员工 
来 说 ， 接 触 最 多 的 应 该 是 工资 福利 和 日 常 报销 这 两 个 团队 。 

工资 发 放 、 社 保 缴纳 、 加 班 费 计算 、 绩 效 工资 以 及 销售 佣金 的 计算 一 般 都 是 工 
资 福利 团队 的 工作 职责 。 

通常 各 大 公司 会 把 员工 零星 报销 与 差旅费 报销 分 开 。 员 工 在 其 常 驻地 发 生 的 各 
项 费用 ， 如 加 班 餐 费 、 出 租车 费 、 快 递 费 等 属于 零星 费用 ; 差 旅 中 发 生 的 餐 费 、 机 
票 费 用 、 酒 店 费用 等 属于 差旅费 。 

业务 支持 团队 的 工作 对 象 主 要 是 外 部 客户 、 供 应 商 等 ， 他 们 负责 对 客户 收 蒜 
(应 收 账 款 )、 向 供应 商 付款 (应付 账 款 )、 收 入 确认 、 成 本 费用 的 确认 等 工作 。 业 
务 部 门 ， 如 销售 、 市 场 、 采 购 等 部 门 会 和 这 个 团队 接触 较 多 。 

报告 部 负责 各 种 各 样 的 对 外 报告 。 以 美国 惠普 公司 为 例 ， 中 国 惠普 有 限 公司 
(以 下 简称 中 国 惠普 ) 是 美国 惠普 公司 在 华 子 公司 。 首 先 ， 中 国 惠普 是 一 个 在 中 国 
注册 的 公司 ， 财 务 部 必须 做 出 满足 中 国 监管 机 构 及 税务 要 求 的 报告 , 这 就 是 本 地 政 
府 报告 以 及 对 当地 税务 的 税务 报告 。 其 次 ,美国 惠普 是 一 家 美国 上 市 公司 ， 中 国 惠 
普 的 财务 数据 要 合并 到 美国 惠普 公司 的 报表 中 。 而 中 国 和 美国 的 财务 会 计 准 则 之 间 
是 有 差异 的 ， 所 以 中 国 惠 普 的 财务 部 还 需要 做 出 一 份 符 合 美国 会 计 准 则 的 报告 提交 
美国 总 部 ， 这 就 是 总 部 报告 。 

资金 部 负责 与 资金 有 关 的 一 切 活动 : 现金 预算 、 总 部 和 分 / 子 公司 之 间 的 现金 调 
度 、 融 资 活动 等 。 

上 面 的 组 织 机 构图 代表 了 大 多 数 公司 的 财务 部 门 组 织 架 构 。 从 财务 理论 上 来 界 
定 ， 这 些 工 作 团 队 都 属于 财务 会 计 。 财 务工 作 还 有 一 个 重要 的 分 支 : 管理 会 计 
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( Management Accounting) 。 管 理会 计 和 财务 会 计 之 间 有 什么 区 别 呢 ? 
请 回忆 一 下 之 前 提 到 的 那个 案例 : 
你 是 产品 经 理 , 目前 有 三 个 产品 在 你 的 管辖 范围 内 。 上 级 给 你 一 笔 新 
的 资金 ， 这 笔 资金 应 该 投 到 哪个 产品 上 ? (你 首先 需要 知道 这 三 个 产品 各 


自 的 盈利 能 力 和 投资 回报 率 ， 然后 才能 做 出 决策 。) 





如 果 这 家 公司 只 有 这 三 个 产品 ， 毫 无 疑问 ， 财 务 部 可 以 给 出 这 三 个 产品 加 总 在 
一 起 的 总 体 利 润 与 回报 。 如 果 你 要 求 财务 部 给 出 这 三 个 产品 各 自 的 型 利 能 力 与 回报 
率 ， 财 务 部 很 可 能 回复 你 : “对 不 起 ， 这 不 是 我 们 的 工作 范围 。 这 个 报告 显然 不 属 
于 本 地 政府 报告 (政府 不 要 求知 道 贵 公司 每 个 产品 的 僵 利 能 力 ) ， 它 也 不 属于 总 部 
报告 (美国 证 券 监 管 部 门 也 不 需要 知道 单个 产品 的 僵 利 能 力 ) ， 当 然 更 不 是 税务 报 
告 。 财 务 部 的 拒绝 是 可 以 理解 的 。 

那么 单个 产品 僵 利 报告 属于 什么 报告 ， 它 又 是 由 什么 部 门 做 出 来 的 呢 ? 这 类 报 
告 是 管理 会 计 报 告 ( Management Report) ， 它 存在 的 目的 不 是 满足 外 部 的 需求 ， 而 是 
满足 内 部 管理 层 做 决策 的 需求 。 管 理会 计 报告 是 由 管理 会 计 部 门 做 出 的 。 如 果 贵 公司 
的 财务 会 计 也 可 以 帮 你 做 出 类 似 的 报告 ， 只 能 说 明 财 务 会 计 在 兼任 管理 会 计 的 职责 。 

为 什么 在 一 般 财务 部 组 织 机 构图 中 找 不 到 管理 会 计 部 门 呢 ? 在 很 多 世界 500 强 
企业 ， 管 理会 计 部 门 并 不 在 传统 财务 部 门 的 编制 里 ， 而 是 隶属 于 业务 部 门 。 因 为 管 
理会 计 是 为 了 满足 业务 部 门 的 决策 需求 ， 这 种 管理 关系 的 设置 有 利于 业务 部 门 更 好 
地 进行 管理 与 决策 ， 并 且 突 出 财务 部 门 对 于 业务 部 门 的 服务 性 质 。 以 下 列 出 的 职位 
或 者 部 门 属于 管理 会 计 的 范畴 : 



































fF 

/一 多 财务 分 析 部 (Financial Analysis) ; | 
令 控制 部 (Controlling); 

lL 令 战略 发 展 规划 部 (常见 于 国企 ) 。 





管理 会 计 近 几 年 在 中 国 慢 慢 开 始 发 展 起 来 ， 越 来 越 多 的 企业 意识 到 财务 会 计 报 
告 远 远 不 能 满足 企业 内 部 管理 的 需求 。 很 多 公司 进行 财务 改革 的 主要 方向 是 建立 管 
理会 计 团 队 。 有 的 公司 把 管理 会 计 部 门 设 置 在 财务 部 的 编制 里 面 ， 这 样 做 的 好 处 是 
有 利于 财务 数据 的 公允 性 和 管理 会 计 的 中 立 与 独立 。 在 后 面 的 章节 里 还 会 继续 讨论 
关于 财务 会 计 报 告 与 管理 会 计 报告 的 主题 。 
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本 章 小 结 


多 财务 与 管理 的 关系 
1. 管理 动作 与 决策 最 终 还 是 要 基于 一 定 的 财务 数据 分 析 才 可 以 理智 地 做 出 。 
2. 企业 管理 决策 的 结果 最 终 会 体现 在 财务 数据 上 。 
3. 财务 数字 本 身 不 能 解决 问题 ， 财 务 报表 给 管理 者 提供 解决 问题 的 起 点 ， 
而 非 终点 。 
令 财务 与 会 计 的 区 别 ， 会 计 侧重 于 “记录 ”， 而 财务 管理 既 包 括 “ 记 录 ” 的 准 


确 性 ， 




















也 包括 对 记录 的 “应 用 ”一 一 分 析 以 及 做 出 决策 。 


令 传统 的 财务 部 ( 财务 会 计 部 门 ) 包括 : 
1. 资金 部 


2. 报告 训 


3. 业务 支持 部 
4. 工资 福利 部 
5. 日 常 报 销 部 





令 从 更 广义 的 角度 来 看 ,财务 部 分 为 财务 会 计 部 和 管理 会 计 部 。 
1. 财务 会 计 部 做 出 财务 会 计 报 表 ,， 满 足 外 部 主体 的 需求 。 
2. 管理 会 计 部 做 出 管理 会 计 报 表 ， 满 足 内 部 管理 层 做 决策 的 需求 。 

















管理 者 14 天 
看 懂 财 务 报表 


公司 真 的 在 赚钱 吗 
一 一 生意 的 角度 












什么 是 利润 ? 利润 就 是 钱 吗 ? 

利润 率 与 回报 率 是 一 回 事 吗 ? 

e 周转 的 快慢 如 何 影响 企业 的 盈利 
能 力 ? 

e 什么 是 终极 目标 ? 什么 是 过 程 目标 ? 

e 回报 率 高 的 公司 会 破产 吗 ? 

e 现金 流 与 回报 率 哪个 更 重要 ? 

生意 人 最 看 重 什么 指标 ? 


NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


彻 识 利润 >> 


国内 油气 供需 市 场 的 强劲 ， 持 续 拉 动 石油 天 然 气 产业 的 利润 增长 。 
2010 年 中 石油 、 中 石化 、 中 海 油 三 大 集团 和 中 国 化 工 集团 、 陕 西 延长 
石油 集团 等 石油 石化 企业 共 实 现 利润 3 800 多 亿 元 。 其 中 ， 中 石油 、 中 
石化、 中 海 油 三 大 集团 分 别 实现 利润 1 676 亿 元 、1 033 亿 元 和 974 

te 
(摘自 腾讯 财经 http: //finance. qq. com/a/20110329/000759. htm ) 


























看 了 上 面 的 这 则 财经 报道 ， 你 的 第 一 反应 是 什么 ? 中 石油 最 能 赚钱 ， 因 为 它 的 
利润 最 多 ! 这 个 说 法 正确 吗 ? 

在 媒体 进行 便利 报道 时 ， 利 润 总 是 被 放 
在 一 个 非常 显著 的 位 置 。“ 利 润 ”可 能 是 经 
理 人 和 各 类 非 财务 专业 出 身 人 士 最 熟悉 的 一 
个 财经 词汇 。 往 往 越 是 被 大 家 所 熟悉 的 各 
词 ， 越 有 可 能 产生 上 疏 义 。 在 大 多 数 人 (其 至 
包括 很 多 企业 家 、 老 板 ) 的 脑海 里 ， 利 润 这 
个 词 几乎 等 同 于 钱 ， 利 润 是 反映 一 个 公司 盘 
利 能 力 的 最 重要 的 指标 ! 

没 错 ! 利润 和 钱 有 很 紧密 的 关系 ， 利 润 
在 所 有 的 公司 财务 指标 里 占据 着 非常 重要 的 
位 置 。 正 因为 如 此 ， 我 们 需要 很 好 地 去 厘清 “利润 ”这 个 词 在 财务 的 专业 语言 里 到 
氏 意 味 着 什么 。 让 我 们 一 起 看 看 下 面 的 案例 2.1 (在 案例 中 如 不 特殊 说 明 ， 所 有 金 
额 都 以 人 民 币 为 单位 ) 。 
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A 

Jack 投资 开 了 一 家 公司 ZYX， 在 网 上 销售 某 品 牌 手 机 (Jack 自己 既是 老 
板 ， 又 是 唯一 的 雇员 )。2012 年 1 月 ，Jack 买 入 100 部 手机 ， 每 部 2 000 元 ， 
在 1 月份 付出 货款 20 万 元 。 在 1 月 ,这 100 部 手机 全 部 以 每 部 2 500 元 的 价 
格 被 卖 掉 。 在 1 月 共 收 到 25 万 元 客户 付款 。 


二 


案例 2. 1 展现 了 一 个 非常 简单 的 交易 : 低 价 买 人 ， 高 价 卖 出 ; 买 人 与 卖 出 发 生 
在 同一 个 时 间 段 内 ; 网 上 开店 ， 没 有 雇员 ， 没 有 任何 营运 费用 。 
ZYX 公司 赚 取 了 多 少 利润 ? 
即使 你 没有 任何 财务 知识 ， 你 也 会 脱口 而 出 “5 万 元 ”。 很 简单 ， 收 入 25 万 元 
减 去 支出 20 万 元 ， 公 司 剩 下 5 万 元 。 利 润 表 如 表 2 -1 所 示 。 
表 2-1 ZYX 公司 利润 表 
(单位 : 万 元 ) 























收入 





支出 
利润 











接 下 来 ， 我 们 再 看 案例 2. 2。 


A 
! Tom 投资 开 了 一 家 公司 ABC， 在 网 上 销售 某 品 牌 手机 (Tom 自己 既是 老 
板 ， 又 是 唯一 的 雇员 )。2012 年 1 月 ，Tom 买 入 100 部 手机 ， 每 部 2 000 元 ， 
在 1 月 份 付出 货款 20 万 元 。1 月 ， 其 中 50 部 手机 以 每 台 2 500 元 的 价格 被 卖 
挤 。 在 1 月 共 收 到 12.5 万 元 客户 付款 。 


按照 刚才 案例 2. 1 的 概念 ， 利 润 等 于 收入 减 去 支出 。 这 个 月 一 共 付 出 20 万 
元 ， 可 是 只 收 到 12. 5 万 元 。ABC 公司 的 利润 会 是 多 少 呢 ?一 种 计算 方法 如 表 
2 -2 所 示 。 


1 
1 
1 
1 
1 
| 
1 
1 
1 
1 
1 
| 
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表 2-2 ABC 公司 利润 表 
(单位 : 万 元 ) 


利润 表 





























公司 没有 赚钱 吗 ? 发生 了 亏损 7.5 万 元 ? 真 的 是 这 样 吗 ? 根据 我 们 的 常识 来 看 ， 
公司 应 该 是 赚钱 的 : 每 一 部 手机 都 是 以 高 于 成 本 500 元 的 价格 卖 出 ， 而 且 没 有 任何 
运营 费用 。 

问题 出 在 哪里 呢 ? 在 20 万 元 的 文 出 里 面 ， 有 10 万 元 的 手机 还 没有 卖 掉 ， 如 果 
手机 将 来 被 卖 掉 ， 这 50 部 手机 还 可 以 为 公司 带 来 收入 。 而 目前 12. 5 万 元 的 收入 只 
是 被 Tom 卖 掉 的 50 部 手机 产生 的 收入 ， 用 它 减 去 所 有 100 部 手机 的 文 出 是 不 合理 
的 。 正 确 的 利润 算法 应 该 如 表 2 -3 所 示 。 

表 2-3 ABC 公司 利润 表 (新 ) 
(单位 : 万 元 ) 























利润 表 





收入 





成 本 
利润 














表 2-3 看 起 来 更 加 合理 ， 在 这 里 我 们 把 “支出 ” 改 成 了 “成 本 ”。 

利润 是 已 售 出 的 商品 的 收入 与 对 应 的 成 本 之 间 的 差额 ， 而 不 是 公司 的 所 有 收入 减 
去 支出 得 出 的 差额 。 没 有 售 出 的 商品 既 不 产生 收入 ， 也 不 产生 直接 成 本 。 (该 结论 成 
立 的 假设 是 公司 没有 任何 营运 费用 ， 关 于 营运 费用 的 话题 将 在 后 面 的 章节 进行 探讨 ,) 





对 利润 的 进一步 讨论 >> 
































ZYX 公司 与 ABC 公司 谁 更 赚钱 呢 ?” 从 已 知 的 信息 来 看 ， 应 该 是 ZYX 公司 更 赚 
钱 。 对 比 数据 如 表 2 -4 所 示 。 
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的 在 赚钱 四 “MA 






































第 名 天 公司 
表 2-4 利润 表 (ZYX 对 比 ABC) 
(单位 : 万 元 ) 
ZYX ABC 
收入 25 12.5 
成 本 20 10 
利润 S 2.5 























也 许 你 会 得 出 一 个 结论 : 利润 多 的 公司 更 赚钱 ! 但 是 ， 这 个 结论 并 不 永远 成 立 。 
让 我 们 看 看 下 面 的 案例 2.3。 


A 
| Jerry 投资 开 了 一 家 公司 ]J， 在 网 上 销售 菜品 牌 手机 (Jerry 自己 既是 老 
板 ， 又 是 唯一 的 雇员 ) 。2012 年 1 月 ，Jerry 买 入 200 部 手机 ， 每 部 2 000 元 ， 
在 1 月 份 付出 货款 40 万 元 。1 月 ， 其 中 100 部 手机 以 每 台 2 500 元 的 价格 被 
卖 掉 。 在 1 月 共 收 到 25 万 元 客户 付款 。 














根据 我 们 现在 对 利润 的 了 解 ，JJJ 公司 赚 取 了 多 少 利润 呢 ? 算法 如 表 2 -5 所 示 。 





表 2 -5 JJJ 公司 利润 表 


(单位 : 万 元 ) 





收入 





成 本 





利润 








如 果 对 比 苛 公司 和 ZYX 公司 的 利润 表 ， 到 底 哪个 公司 一 利水 平 更 高 呢 ? 


表 2-6 利润 表 (ZYX 对 比 JJJ) 




















(单位 : 万 元 ) 
ZYX JJJ 
收入 25 25 
成 本 20 20 
利润 5 5 
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两 家 公司 的 收入 、 利 润 相 等 ! 这 两 家 公司 的 盘 利 水 平一 样 吗 ? 这 两 家 公司 都 可 
以 把 成 本 2 000 元 的 手机 以 2 500 元 的 价格 卖 掉 ， 而 且 每 个 月 都 卖 掉 100 部 手机 。 这 
说 明 它 们 的 销售 能 力 相 同 、 使 产品 溢价 的 能 力 相 同 。 但 是 销售 能 力 和 使 产品 溢价 的 
能 力 并 不 等 同 于 盘 利 能 

生意 人 会 怎么 看 这 两 家 公司 的 一 利 能 力 ? 

如 果 想 要 知道 这 两 家 公司 的 盘 利 能 力 ， 我 们 还 需要 知道 Jack 和 Jerry 到 底 在 这 
个 生意 当中 投入 了 多 少 钱 。 

Jack 买 了 100 部 手机 ， 他 投入 了 20 万 元 ; Jerry 买 了 200 部 手机 ， 他 投入 
了 40 万 元 。 虽 然 利 润 相 同 ， 但 是 投入 的 资本 金 不 一 样 。 具 体 数据 如 表 2 -7 
所 示 。 





表 2-7 投资 回报 率 (ZYX 对 比 JJJ) 











(单位 : 万 元 ) 

ZYX JJJ 
利润 5 5 
投资 额 20 40 
投资 回报 率 25% 12. 50% 














如 果 从 生意 人 看 重 的 投资 回报 率 来 看 ，ZYX 公司 的 型 利 能 力 更 强 ! 

回 到 我 们 在 本 章 开 始 时 提 到 的 那 则 关于 中 石油 的 财经 报道 ， 你 会 发 现 这 则 报道 
仅仅 提 到 了 这 三 家 石油 公司 的 利润 ， 却 没有 提 到 投入 了 多 少 资本 ， 这 则 报道 不 能 告 
诉 我 们 到 底 哪 家 石油 公司 更 赚钱 。 

结论 : 利润 多 不 一 定 意味 着 公司 的 一 利 能 力 高 。 利 润 与 投资 额 结 合 而 产生 的 回 
报 率 是 衡量 企业 鱼 利 能 力 的 更 好 指标 。 














一 笔 钱 可 以 用 多 少 次 >> 














在 利润 相同 的 情况 下 ， 好 的 生意 通常 是 运转 得 比较 快 的 生意 。 我 们 通常 说 “ 赚 
钱 ”， 也 可 以 说 “ 转 钱 ”， 钱 转 得 越 快 ， 公 司 赚 钱 越 多 1 
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上 面 案例 中 的 ZYX 公司 和 JJ 公司 ,1 月 的 销售 额 、 利 润 没有 区 别 ， 之 所 以 
ZYX 公司 比较 赚钱 ， 原因 如 表 2 一 8 所 示 。 














表 2-8 资金 使 用 次 数 (ZYX 对 比 JJJ) 














(单位 : 万 元 ) 
ZYX JJJ 
销售 额 20 20 
投资 额 20 40 
资金 使 用 次 数 / 月 1 次 0.5 次 











钱 “ 转 ”得 慢 是 JJJ 公司 盘 利 能 力 差 的 原因 。 
我 们 看 下 面 的 案例 2.4。 


A 

Cathy 开 了 一 家 小 专卖 店 ， 出 售 菜品 牌 手机 外 党。 手机 外 沈 的 进货 价 
一 律 是 100 元 。Cathy 奉行 薄利 多 销 的 政策 ， 每 个 外 上 壳 均 以 105 元 的 价格 
售 出 。Cathy 以 10% 的 利率 从 银行 借 了 10 万 元 作为 公司 的 资本 金 。 每 个 
月 月 初 她 买 入 1 000 个 外 壳 ， 月 底 全 部 卖 掉 。 周 而 复 始 ， 一 年 之 中 一 共 卖 
掉 12 000 个 手机 外 过。 (在 此 案例 中 暂 不 考虑 店面 、 人 工 费 等 营运 


这 家 小 专卖 店 的 利润 率 并 不 高 ， 这 个 生意 到 底 能 够 给 Cathy 带 来 多 少 回报 呢 ? 
借 钱 投资 值得 吗 ? 

如 表 2 -9 所 示 : 在 1 月 ，10 万 元 经 历 了 现金 一 商品 一 现金 的 一 个 循环 ， 赚 取 
了 5 000 元。 在 2 月 ，10 万 元 钱 又 循环 了 一 遍 ， 周 而 复 始 ，12 个 月 ，10 万 元 钱 用 
了 12 次 ， 共 赚 取 6 万 元 利润 。 虽然 利润 率 不 高 ， 但 是 资金 被 使 用 的 次 数 多 ， 整 体 
的 回报 竟然 可 以 达到 60% (6 万 元 /10 万 元 )! Cathy 从 银行 借 10 万 元 钱 的 成 本 是 
1 万 元 , 但 是 可 以 赚 到 6 万 元 , 减 去 利息 费用 还 剩 5 万 元 。 借 款 做 生意 也 是 划 
算 的 。 
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表 2 -9 资金 周转 率 (12 次 /年 ) 
月 末 现 金 
份 | 月 初 本 金 存货 

月 末 本 金 收 回 | 利润 收回 

1 10 0000 | m=—=》 10 0000 | = 10 0000 5000 

10 0000 | m= 10 0000 | m=》 10 0000 5000 

过 10 0000 | FE》 10 0000 | m=》 10 0000 5000 

化 10 0000 | my 10 0000 | 下 10 0000 5000 

5 | 100000 = 10 0000 | =—=》 10 0000 5000 
6 10 0000 | m=》 10 0000 | ==》 10 0000 5000 | ) 一 年 累计 

7 10 0000 | == 10 0000 | m=》 10 0000 5000 

8 10 0000 | = 10 0000 | m=》 10 0000 5000 

9 10 0000 | m==》 10 0000 | m=—=》 10 0000 5000 

10 10 0000 | m=》 10 0000 | m==》 10 0000 5000 

11 10 0000 | m=》 10 0000 | m=》 10 0000 5000 

12 10 0000 | == 10 0000 | ===》 10 0000 5000 

投资 额 10 万 元 ， 一 年 共 赚 到 : 60000 
































经 理 人 平日 里 对 于 利润 的 关注 会 比较 多 ， 而 对 于 资金 的 使 用 次 数 这 类 问题 却 不 
是 很 敏感 。 资 金 的 使 用 次 数 与 商品 溢价 的 多 少 同样 影响 回报 。 
案例 2.4 中 ， 如 果 1000 个 手机 外 壳 不 能 在 1 个 月 内 卖 掉 ， 而 是 要 用 两 个 月 才 全 


部 被 卖 掉 。 


这 就 意味 着 10 万 元 本 金 要 两 个 月 才 循 环 一 次 ， 


























一 年 只 赚 


到 了 3 万 元 ， 回 报 率 


30% ( 见 表 2 - 10) 。 在 单位 利润 率 没 有 变化 的 情况 下 ， 资 金 可 以 循环 使 用 的 次 数 决 


定 了 投资 可 以 获得 多 少 的 回报 。 
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表 2-10 资金 周转 率 (6 次 /年 ) 



























































































































































月 未 现金 

未 本 金 收回 | 利润 收回 

10 0000 | FE 10 0000 | FE 
10 0000 5 000 

吴 10 0000 | FE 10 0000 | my 
10 0000 5 000 

10 0000 | m==》 10 0000 | mp 
10 0000 5 000 

Cw 0000 | ==》 10 0000 | mp 
10 0000 5 000 

Cw 0000 | ==》 10 0000 | FE 
10 0000 5 000 

( 10 0000 | ==》 10 0000 | m= 
10 0000 5 000 
投资 额 10 万 元 ， 一 年 共 赚 到 : 30 000 

















什么 因素 影响 资金 的 循环 次 数 呢 ? (在 财务 术语 里 ， 这 个 指标 被 称 为 “周转 
率 ”)。 请 考虑 以 下 的 因素 : 
令 商品 是 否 能 很 快 地 卖 掉 ? 

4 人 是 否 需要 pe 从 客户 更 多 现场 的 选择 ? 
(销售 汽车 的 4S 店 通 常会 保留 相当 于 一 个 月 销量 的 汽车 存货 。 过 高 的 存货 会 
占用 太 多 的 资金 ， 而 过 侈 的 汽车 存货 会 被 认为 是 不 安全 的 。) 

令 客户 在 什么 时 间 付款 ? (在 案例 2.4 中 ， 如 果 客 户 不 是 当时 付款 ， 而 
是 选择 在 一 个 月 后 付款 ， 即 便 商 品 可 以 在 一 个 月 内 被 卖 掉 ， 资 金 还 是 不 能 在 
一 个 月 循环 一 次 ， 而 是 需要 两 个 月 才 可 以 循环 一 次 。) 

令 Cathy 的 专卖 店 在 何 时 给 它 的 供应 商 〈( 手 机 外 过 的 厂商 ) 付款 ? 如 果 
可 以 延期 付款 给 厂商 ， 资 金 的 周转 次 数 又 可 以 提高 了 。 如 果 厂 商 认为 专卖 店 
| | 





= 
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上 面 提 到 的 这 些 因素 都 会 影响 一 个 企业 资金 周转 次 数 ， 在 后 面 的 章节 我 们 还 会 
做 更 深入 的 讨论 。 


固定 的 投入 是 否 被 充分 使 用 >> 


前 面 我 们 讨论 了 资金 会 被 使 用 多 少 次 ， 也 就 是 资金 周转 的 问题 。 投 资 在 商 
品 、 存 货 上 的 钱 ， 经 过 一 个 生意 循环 终究 会 变 成 现金 ， 再 投入 到 下 一 个 生意 循 
环 中 。 

但 是 ， 还 有 一 种 投入 并 不 是 经 过 一 个 生意 循环 就 可 以 收回 现金 的 。 案 例 2.4 中 
并 没有 提 到 固定 资产 的 投资 ， 如 店面 、 货 架 、 办 公设 备 等 。 计 算 投入 到 固定 资产 的 
资金 循环 多 少 次 是 没有 意义 的 ， 当 这 些 固定 资产 服役 期 满 被 卖 掉 的 时 候 ， 往 往 也 没 
有 什么 价值 了 ， 资 金 不 能 再 进行 回收 。 

固定 资产 的 价值 是 在 整个 使 用 期 内 慢 慢 释放 的 。 固 定 资产 的 周转 不 是 指 多 长 时 
间 被 卖 掉 回 收 资金 ， 而 是 指 在 使 用 期 内 是 否 被 充分 利用 。 

案例 2.4 中 Cathy 自己 购买 店面 进行 经 营 ， 营 业 额 、 利 润 相 同 的 情况 下 ， 有 两 
种 情况 可 供 选 择 : 中 买 人 100 平方 米 的 店面 (10 万 元 ) ; @ 买 人 200 平方 米 的 店面 
(20 万 元 ) 。 

固定 资产 的 投入 不 同 ， 也 会 影响 回报 率 。 具 体 如 表 2 -11 所 示 。 

表 2 -11 投资 回报 率 ( 持 有 固定 资产 ) 


(单位 : 万 元 ) 











Cathy 专卖 店 (100 平方 米 ) F 方 米 ) 





利润 
商品 投资 额 
店面 投资 额 
总 投资 额 


回报 率 





























不 论 是 100 平方 米 还 是 200 平方 米 的 店面 ， 如 果 每 个 月 都 是 卖 掉 1 000 个 手机 外 
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具有 相同 的 销售 能 力 , 得 出 的 结论 就 是 : 200 平方 米 的 店面 没有 得 到 充分 的 利 
如 果 用 财务 语言 来 说 ， 就 是 “店面 周转 率 过 低 ”。 
下 面 列举 了 餐饮 行业 关于 店面 周转 率 的 实例 : 





志 
元 ， 
用 。 








地 
全 区 生 本 业 ， 是 换 庆 病症 站 二 未 要 这 大 和 二 过 殿 开 后 及 达 间 示 | 


刻 离开 。 
令 在 机 场 的 铝 啡 厅 里 ， 通 常 没 有 设置 展示 航班 信息 的 大 屏幕 。 由 于 担心 
航班 的 变动 ， 人 们 会 尽快 用 餐 并 离开 。 
令 茶 特 色 和 餐厅 只 出 售 单一 产品 一 一 火烧 生 蜂 。 因 为 没有 更 多 的 选择 ， 吃 
过 莫名 已 久 的 生 蜂 之 后 ， 人 们 不 会 在 店 里 耽搁 太 多 时 间 。 























生意 人 的 终极 日 标 一 一 回报 率 >> 

















人 们 去 买 银行 理财 产品 ， 并 不 会 去 比较 赚 取 利息 的 绝对 值 ， 因 为 本 金 大 小 不 同 
利息 多 少 也 会 不 同 。 利 息 与 本 金 的 比率 才 是 代表 收益 水 平 的 重要 指标 。 生 意 人 把 资 
金 投 入 到 企业 ， 生 产 出 产品 然后 再 卖 出 ， 他 们 也 不 会 仅仅 去 计较 产生 多 少 利润 ， 利 
润 与 投资 额 的 比例 才 是 生意 人 最 关心 的 。 把 钱 存 到 银行 和 把 钱 投入 一 个 企业 从 本 质 
上 来 讲 没有 什么 区 别 ， 都 是 投资 ! 所 谓 投资 ， 无 外 乎 是 用 钱 生 钱 的 一 个 过 程 。 只 不 
过 把 钱 放 到 银行 会 简单 一 些 ， 而 拿 钱 去 做 实业 更 复杂 一 些 。 在 后 面 的 章节 我 们 会 次 
入 探讨 关于 投 融资 的 问题 。 

很 多 经 理 人 都 会 把 利润 率 与 回报 率 混 为 一 谈 ， 认 为 利润 率 高 的 生意 一 定 
会 带 来 高 回报 率 。 其 实 回报 率 与 利润 率 并 不 是 一 个 层次 上 的 指标 ， 回 报 率 更 
像 是 一 种 终极 目标 ， 而 利润 率 和 资产 使 用 的 效率 (周转 率 ) 则 更 类 似 过 程 
指标 。 

举 一 个 比较 好 理解 的 生活 中 的 例子 : 
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案例 2 


张 三 的 体重 是 150 斤 ， 他 希望 在 3 个 月 后 减 到 130 斤 。 如 果 想 达到 这 个 





具体 来 讲 ， 张 三 可 以 有 N 种 减肥 计划 ( 见 图 2 -1): 
(1) 每 天 少 吃 20% ， 同 时 每 天 跑步 3000 米 ; 
(2) 每 天 少 吃 30% ， 同 时 每 天 跑步 2000 米 ; 
(3) 每 天 少 吃 50% ， 同 时 每 天 跑步 1 000 米 ; 











张 三 的 减肥 计划 (1 ) 





三 个 月 减肥 20 斤 


Da = 
OB 


22 每 天 少 吃 30% 每 天 跑步 2000 米 





第 2 天 “公司 真 的 在 赚钱 四 py 























张 三 的 减肥 计划 ( 3 ) 


AN 


减 
肥 
中 


三 个 月 减肥 20 斤 


每 天 少 吃 s0% 每 天 跑步 1000 米 
2-1 张 三 的 三 种 减肥 计划 
从 上 面 的 案例 2. 5 我 们 可 以 得 出 以 下 结论 : 





四 张 三 最 关心 的 是 能 否 达 到 减肥 20 斤 的 目标 。 | 
4 三 个 月 内 减肥 20 斤 是 张 三 的 终极 目标 。 
少 吃 饭 与 跑步 是 实现 减肥 的 过 程 与 手段 。 
张 三 并 不 在 意 通过 哪 种 行为 组 合 达成 这 一 目标 。 
少 吃饭 与 跑步 配合 在 一 起 来 共同 达到 目标 : 

引 如 果 张 三 有 新 力 每 天 跑步 5 000 米 ， 他 不 少 吃饭 也 可 以 达到 减肥 的 目的 ，; 
| | 








2 多 











那么 他 可 以 提前 达成 减肥 20 斤 的 目标 。 





张 三 减肥 的 案例 和 生意 人 所 看 重 的 回报 率 有 什么 关系 呢 ? 
我 们 看 看 下 面 的 案例 与 之 有 没有 相似 之 处 。 


1 
李 四 投 资 1 万 元 做 小 商品 生意 ， 期 望 能 得 到 24% 的 年 回报 率 ， 即 一 年 后 
收回 12 400 元 本 金 加 利润 。 


李 四 有 三 种 生意 模式 可 以 选择 ( 见 图 2 -2) : 

(1) 每 次 买卖 赚 2% ,1 万 元 的 商品 1 个 月 卖 掉 ; 
(2) 每 次 买卖 赚 49% ,1 万 元 的 商品 2 个 月 卖 掉 ; 
(3) 每 次 买卖 赚 6% ,1 万 元 的 商品 3 个 月 卖 掉 。 


1 
上 
1 
1 
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李 四 的 生意 模式 ( 1 ) 





1 万 元 年 回报 率 24% 





利润 率 2% 1 万 元 循环 12 次 /年 


李 四 的 生意 模式 ( 2 ) 





At 
利 调 率 49%2 1 万 元 循环 6 次 /年 





李 四 的 生意 模式 ( 3 ) 





1 万 元 年 回报 率 24% 





利润 率 6% 1 万 元 循环 4 次 /年 


图 2-2 李 四 的 三 种 生意 模式 
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从 案例 2.6 我 们 可 以 得 出 以 下 结论 : 





0) 令 李 四 最 关心 的 是 1 万 元 能 否 产生 24% 的 回报 。 | 
1 令 年 回报 率 24% 是 李 四 的 终极 目标 。 
令 “ 每 次 买卖 赚 取 多 少 利润 ”与 “1 万 元 在 一 年 之 中 使 用 几 次 ”结合 在 
一 起 影响 回报 率 。 
令 李 四 并 不 介意 选择 哪 种 生意 模式 达成 24% 的 回报 。 
令 利润 率 与 资金 的 周转 配合 在 一 起 来 达到 目标 : 
加 如 果 李 四 的 货物 销售 得 非常 快 ， 每 半 个 月 就 可 以 卖 掉 1 万 元 的 
贷 ， 那 么 即便 每 次 赚 取 1% 的 利润 ， 一 年 之 后 也 会 得 到 24% 的 




















回报 ; 

深 如 果 李 四 经 营 有 方 ， 每 半 个 月 就 可 以 卖 掉 1 万 元 的 货物 ， 同 时 

| mm 
报 率 。 





回 到 我 们 的 主题 : 回报 率 与 利润 率 。 案 例 2.5 和 案例 2.6 说 明 ， 有 些 目 
标 是 终极 的 一 一 如 三 个 月 减 体重 20 斤 、 投 资 回报 率 ; 而 有 些 目标 是 过 程 目 
标 ， 它 们 帮助 完成 终 示 吃饭 、 多 运动 ， 利 润 率 、 周 转 率 。 因 为 
有 多 种 组 合 的 存在 ， 撤 开 周 转 率 而 单独 谈 利 润 率 显 然 是 没有 意义 的 ( 见 表 
2-12) 。 























表 2-12 终极 目标 与 过 程 目 标 


张 三 减肥 
终极 目标 减肥 20 斤 

















过 程 目标 


回报 率 是 企业 的 终极 目标 ， 可 以 有 具体 的 标准 ; 利润 率 与 周转 率 是 过 程 目 标 ， 
必须 组 合 在 一 起 才 可 以 表示 企业 的 运营 结果 。 经 理 人 不 仅 要 管理 利润 ， 还 要 学 会 管 
理 资 产 5 
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回报 率 高 的 公司 会 破产 吗 >> 


如 果 有 一 家 公司 回报 率 高 ， 现 金 流 也 很 充裕 ， 这 当然 是 一 个 不 错 的 公司 。 但 是 
如 果 情 况 如 下 所 示 : 





pa 
让 一 甲 公司 的 回报 率 高 ， 但 是 在 存货 上 压 了 大多 的 钱 ， 现金 流 变 差 ; | 
L 多 乙 公 司 现 念 非常 充裕 ， 但 是 回报 率 没 有 达到 股东 预期 。 j 








这 两 个 公司 都 不 是 很 完美 ， 但 是 如 果 我 们 去 评价 这 两 家 公司 的 业绩 的 话 ， 甲 公司 
业绩 看 着 不 错 , 但 是 随时 可 能 倒闭 ! 乙 公司 业绩 暂时 不 是 很 好 ， 但 是 至 少 还 有 本 钱 继 
续 文 撑 下 去 。 但 是 很 多 公司 的 管理 人 员 在 看 待 这 个 问题 时 的 立场 恰恰 相反 ， 过 多 地 关 
注 回 报 而 忽略 现金 流 ， 甚 至 于 经 营业 绩 的 提升 是 以 牺牲 现金 流 为 代价 的 。 这 是 非常 危 
险 的 ! 这 就 是 为 什么 我 们 会 看 到 某 家 公司 昨天 还 如 日 中 天 ,今天 已 经 优 旗 息 圳 了。 

现金 流 是 企业 的 关键 问题 ， 是 发 展 的 基础 ; 回报 是 上 层 建 筑 ， 立 意 虽然 高 远 ， 
但 是 却 应 该 以 现金 流 为 基础 。 

如 图 2 -3 所 示 , 有 些 公司 的 高 回报 率 与 现金 流 创造 是 不 矛盾 的 ， 如 沃尔玛 。 但 
是 也 存在 着 回报 率 很 高 ， 但 是 现金 流 却 非常 糟糕 的 公司 。 关 于 现金 流 的 分 析 我 们 在 
后 面 的 章节 还 要 提 及 。 














回报 率 
十 
高 回报 率 / 高 回报 率 / 
低 现金 流 高 现金 流 
2 = + 现金 流 
低 回报 率 / 《 低 回报 率 信 
低 现金 流 这 





图 2-3 回报 率 与 现金 流 
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本 章 小 结 


令 利润 是 已 售 出 的 商品 的 收入 与 对 应 的 成 本 之 间 的 差额 ， 而 不 是 公司 的 所 有 收 
入 减 去 支出 得 出 的 差额 。 
4 资金 的 周转 次 数 影 响 公 司 的 回报 率 。 
1. 存货 的 周转 快慢 会 影响 公司 的 回报 率 。 
2. 固定 资产 的 使 用 效率 也 会 影响 公司 的 回报 率 。 
多 终极 目标 与 过 程 目标 : 
1. 回报 率 是 企业 的 终极 目标 ,可 以 有 具体 的 标准 。 
2. 利润 率 与 周转 率 是 过 程 指标 ， 必 须 组 合 在 一 起 才 可 以 表示 企业 的 运营 
结果 。 
3. 经 理 人 不 仅 要 管理 利润 ， 还 要 学 会 管理 资产 。 
令 现金 流 与 回报 率 的 关系 : 
1. 现金 流 是 企业 的 关键 问题 ， 是 发 展 的 基础 。 
2. 回报 是 上 层 建筑 ， 立 意 虽然 高 远 ， 但 是 却 应 该 以 现金 流 为 基础 。 
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管理 者 14 天 
看 懂 财 务 报表  ， 


。 财务 报表 一 一 飞机 的 仪表 盘 








6 [内容 : 
多 和 提要/ 。 企 业 一 共有 几 类 财务 报告 ? 
什么 是 财务 会 计 报告? 


什么 是 税务 会 计 报 告 ? 

税务 会 计 报 告 与 财务 会 计 报告 的 区 
别 是 什么 ? 

什么 是 管理 会 计 报 告 ? 

管理 会 计 报告 与 财务 会 计 报 告 的 区 
别 与 联系 是 什么 ? 

管理 会 计 报 告 是 如 何 做 出 来 的 ?与 
公司 ERP 系 统 有 什么 关联 ? 

利润 表 、 资 产 负债 表 、 现 金 流量 表 : 
三 者 之 间 到 底 有 什么 关系 ? 
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企业 一 共有 几 类 财务 报告 >> 


企业 一 共有 几 类 财务 报告 ? 这 个 问题 比较 有 趣 ， 因 为 很 多 公司 几乎 没有 意识 到 
还 有 不 同类 型 的 财务 报告 存在 。 尤 其 是 小 型 公司 的 老板 通常 会 认为 , 公司 只 有 一 类 
报告 : 就 是 由 财务 部 门 做 出 的 利润 表 、 资 产 负债 表 和 现金 流量 表 。 事 实 上 这 三 张 报 
表 属 于 同一 类 报表 ， 是 什么 报表 呢 ? 

让 我 们 先 看 看 有 哪 几 类 财务 报告 ， 它 们 的 区 别 是 什么 ( 见 表 3 -1) 。 


表 3 -1 三 种 不 同类 型 的 财务 报告 




















财务 会 计 报告 税务 会 计 报告 管理 会 计 报告 
股东 ， 债权人， 
给 什么 人 看 ? 税务 机 关 公司 内 部 管理 人 员 
监管 机 构 
了 解 公司 鱼 利 
满足 什么 需求 ? 计算 税 费 进行 管理 决策 
能 力 ， 风 险 

















财务 会 计 报 告 与 税务 会 计 报告 有 什么 区 别 >> 


税务 机 关 按 照 利润 来 征 企 业 所 得 税 ， 投 资 人 也 要 参考 利润 来 看 一 家 公司 是 否 值 
得 投资 。 给 税务 机 关 看 的 报告 为 什么 与 给 投资 人 看 的 报告 会 有 所 不 同 呢 ? 我 们 通过 
下 面 的 例子 来 理解 这 两 者 有 何不 同 。 

表 3 -2 是 某 公司 2012 年 的 利润 表 草 稿 。 
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表 3-2 利润 表 (草稿 ) 
(单位 : 万 元 ) 


























下 面 的 两 个 交易 并 没有 被 包括 在 上 面 的 利润 表 里 面 : 








让 多 销售 人 员 与 客户 发 生 的 用 餐 费 用 ， 一 共 10 万 元 ; | 
L 令 应 收 账 款 计 提 了 15 万 元 的 坏账 。 ] 





根据 上 面 补充 的 这 两 个 交易 ， 新 的 报表 被 调整 为 表 3 -3。 
表 3 -3 调整 后 的 利润 表 

















(单位 : 万 元 ) 
销售 收入 1000 
销售 成 本 750 10 万 元 
销售 费用 招待 费 
管理 费用 50 
资产 减 值 损 失 CI = 坏账 损失 
税 前 利润 95 











税 前 利润 被 调整 为 95 万 元 。 那么 这 个 新 的 利润 表 是 和 否 被 税务 机 关 认 可 呢 ? 答案 


是 否定 的 : 

















s 
” @ 销售 人 员 与 客户 发 生 的 用 餐 费 用 ， 一 共 10 万 元 ; | 
《 税务 机 关 观 点 : 这 类 费用 属于 招待 费 ， 税 法 规定 招待 费 总 额 不 得 超过 
销售 收入 的 0.5%。 这 个 公司 的 销售 收入 是 1000 万 元 ， 可 以 税 前 抵 

扣 的 是 5 万 元 ， 而 不 是 10 万 元 。 

令 应 收 账 款 计 提 了 15 万 元 的 坏账 准备 。 

税务 机 关 观 点 : 坏账 准备 并 不 代表 坏账 已 经 发 生 了 。 税 法 在 计算 应 税 
er 

















考虑 而 计 提 的 15 万 元 坏账 损失 不 能 进行 税 前 抵 扣 。 
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为 了 合乎 税务 机 关 的 征 税 标准 ， 我 们 要 把 这 个 报表 再 次 调整 为 表 3 -4。 
表 3-4 纳税 调整 后 的 利润 表 
(单位 : 万 元 ) 


销售 收入 
销售 成 本 
销售 费用 











管理 费用 
税 前 利润 














税 前 利润 由 刚才 的 95 万 元 调整 为 115 万 元 。 表 3 -4 是 根据 税法 来 进行 调整 的 ， 
是 标准 的 税务 会 计 报告 。 税 务 会 计 报告 存在 的 主要 目的 就 是 根据 税法 计算 出 一 家 公 
司 到 底 要 缴 多 少 税 。 假设 企业 所 得 税 税 率 是 25% , 那么 这 家 公司 应 该 缴 税金 额 是 115 
万 元 x25% =28.75 万 元 ， 而 不 是 95 万 元 x25% 得 出 的 金额 。 

既然 企业 所 得 税 并 不 是 根据 表 3 -3 中 的 税 前 利润 计算 出 来 的 ， 表 3 -3 有 存在 的 
必要 吗 ? 它 存在 的 目的 是 什么 呢 ? 如 果 你 是 这 家 公司 的 一 个 潜在 投资 人 , 希望 了 解 这 
家 公司 的 盘 利 能 力 ， 你 会 觉得 哪 张 报表 对 你 更 有 用 呢 ? 显然 是 表 3 -3。 因 为 这 张 报表 
上 的 销售 费用 是 真实 的 ， 而 且 对 未 来 有 可 能 发 生 的 坏账 进行 了 充分 的 准备 ,以 公允 而 
稍稍 有 些 谨慎 的 态度 表现 了 一 家 公司 的 僵 利 能 力 。 表 3 - 3 就 是 典型 的 财务 会 计 报告 。 

上 市 公司 的 年 报 是 给 外 部 股东 、 债 权 人 、 证 监 会 看 的 ， 年 报 中 的 三 张 报表 是 经 
过 外 部 审计 的 ， 属 于 标准 的 财务 会 计 报告 。 当 潜在 投资 人 考虑 投资 一 家 公司 时 ， 首 
先 要 通过 这 家 公司 的 年 报 来 了 解 这 家 公司 的 僵 利 能 力 及 抗 风险 能 

上 面 的 案例 中 只 是 列举 了 有 可 能 导致 税务 会 计 报 告 与 财务 会 计 报 告 不 同 的 两 个 
原因 ， 在 实际 操作 中 有 很 多 差异 会 导致 这 种 不 同 。 这 些 不 同 背 后 的 原因 是 什么 ? 为 
什么 财务 会 计 报 告 与 税务 会 计 报 告 会 存在 这 么 大 差异 ? 
































i ee 
en wa 
是 否 增 加 投资 等 ， 而 税务 会 计 报 告 就 是 为 了 保证 征 税 的 客观 性 与 公平 性 。 

多 对 于 历史 成 本 的 认定 不 同 。 税 法 坚持 历史 成 本 ， 而 财务 会 计 准 则 却 经 
常 采用 公允 价值 。 前 面 提 到 的 坏账 准备 就 是 为 了 把 应 收 账 款 调整 到 一 个 比较 
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公允 的 价值 。 历 史 成 本 计价 的 可 靠 性 强 ， 并且 有 真实 的 发 票 支撑 。 与 之 类 似 
的 例子 还 有 存货 跌价 准备 ， 因 为 这 种 准备 而 引起 的 费用 是 不 被 税法 所 承认 的 ， 
但 是 在 财务 会 计 报 告 中 这 种 费用 却 是 正常 的 ， 这 样 存 货 价 值 才 会 避免 被 高 估 。 

多 权 责 发 生 制 与 收 付 实现 制 的 选择 不 同 。 如 果 一 项 费用 已 经 发 生 了 ， 比 
如 说 培训 费 ， 培 训 公 司 已 经 对 企业 相关 人 员 进 行 了 培训 ,但 是 发 票 还 没有 开 
给 企业 ， 企 业 也 没有 进行 付款 。 这 种 情况 下 ， 财 务 会 计 报 告 会 选择 权 责 发 生 
制 ， 认 为 这 项 费用 已 经 发 生 ， 把 费用 计 入 当期 的 成 本 当中 。 而 税法 则 不 认为 
这 项 费用 已 经 发 生 ， 因 为 没有 客观 依据 一 一 发 票 。 税 法 会 选择 收 付 实 现 制 ， 
什么 时 候 企 业 真正 付款 给 培训 公司 并 拿 到 发 票 ， 培 训 费 才 会 记 入 后 面 的 会 计 
期 间 。 税 法 的 出 发 点 是 以 客观 为 要 。 

令 税法 会 采用 可 操作 性 强 的 处 理 ， 反 避税 优先 。 比 如 上 例 中 的 业务 招待 
费 。 如 果 没 有 任何 百分比 的 限制 ， 企 业 出 于 避税 (或 者 偷税 ) 的 考虑 ， 就 会 
拿 大 量 的 餐 票 进行 费用 抵 扣 ， 导 致 税收 减少 。 如 果 每 一 家 都 去 查账 的 话 ， 征 
em 



















































































员工 福利 费 都 有 类 似 的 限制 。 





中 小 公司 财务 报表 的 税务 导向 >> 


请 看 下 面 这 段 对 话 ， 对 话 的 双方 是 某 小 公司 的 会 计 小 张 与 公司 老板 兼 总 经 理 王 
总 ， 时 间 是 年 底 12 月 。 





王 总 : 小 张 ， 我 这 个 月 还 有 2 万 元 餐 票 ， 和 客户 吃饭 的 。 现 在 是 年 底 ， 你 赶快 
做 到 今年 的 费用 当中 。 
小 张 : 王 总 , 不行 啊 。 咱 们 今年 的 餐 票 已 经 超过 0.5% 了 ， 多 了 也 没 法 入 账 ! 


根据 前 面 的 内 容 ， 我 们 知道 企业 应 该 有 两 类 报表 同时 存在 ， 一 类 是 反映 公司 盘 
利 能 力 的 财务 会 计 报 告 ， 一 类 是 给 税务 机 关 计算 税收 的 税务 会 计 报告 。 可 是 上 面 这 
段 对 话 让 我 们 发 现 ， 会 计 小 张 并 不 打算 把 王 总 的 餐 费 做 到 公司 的 财务 账本 中 ， 当 然 
也 不 会 出 现在 公司 的 报表 中 了 。 如 果 王 总 的 餐 费 确实 是 和 客户 吃饭 产生 的 ， 这 些 交 
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易 就 应 该 被 记 到 公司 的 账本 中 ， 以 保证 财务 数据 的 完整 性 以 及 客观 反映 公司 人 盘 利 


能 力 。 
为 什么 小 张 不 认为 她 应 该 把 这 2 万 元 费用 记 和 公司 的 账本 呢 ? 正规 的 做 法 应 该 
是 怎样 的 ? 





正确 的 流程 应 该 是 这 样 的 : 小 张 把 王 总 的 餐 票 核实 之 后 ， 记 录 在 公司 的 账本 里 ， 
根据 这 个 账本 做 出 公司 的 财务 会 计 报告 。 当 小 张 给 税务 局 报税 时 ， 把 超过 0.5% 的 
部 分 从 费用 中 调整 出 去 〈 财 务 术语 叫 作 “纳税 调整 ”"， 当 然 还 有 其 他 可 能 发 生 的 纳 
税 调整 ) ， 然 后 做 出 另外 一 套 符合 税务 机 关 标 准 的 税务 会 计 报 告 。 

通常 大 公司 都 是 按照 上 述 流程 做 的 。 上 市 公司 的 年 报 是 财务 会 计 报告 ， 上 市 公 
司 的 财务 部 或 税务 部 在 报税 时 也 会 单独 出 一 份 税务 会 计 报 告 ， 不 过 这 份 报告 并 不 会 
对 外 部 人 员 公开 。 

但 是 对 小 公司 而 言 ， 财 务 人 员 有 限 ， 出 两 套 报告 实在 是 很 麻烦 的 事情 。 所 以 ， 
变通 的 方式 是 : 很 多 小 公司 的 会 计 都 有 和 小 张 一 样 的 思维 方式 ， 他 们 把 税务 会 计 
报告 的 标准 作为 公司 做 账 的 标准 ， 这 样 一 来 只 维护 一 套 税务 报表 的 数据 即 可 ， 而 
财务 会 计 报告 也 做 得 和 税务 会 计 报 告 一 模 一 样 。 财 务 会 计 报 告 主要 是 给 股东 、 债 
权 人 和 监管 机 构 看 的 。 对 一 个 小 公司 而 言 ， 财 务 会 计 报 告 的 需求 被 弱化 了 ， 原 
因为 : 

1. 股东 基本 上 就 是 主要 管理 者 ， 他 们 通过 对 公司 的 实际 控制 来 掌控 公司 的 盈利 
能 力 (这 样 做 是 否 足 够 ,我 们 后 面 再 进行 分 析 ) 。 

2. 当 一 个 小 公司 需要 更 多 的 资金 时 ， 主 要 的 资金 来 源 可 能 是 : 

(1) 现 有 的 几 个 股东 拿 出 更 多 的 钱 ， 

(2) 抵押 公司 或 者 股东 的 资产 以 取得 银行 贷款 ; 

(3) 选择 要 好 的 一 些 朋 友 投 资 入 股 ( 朋友 之 所 以 会 入 股 并 不 是 基于 分 析 这 家 公 
司 的 财务 报表 ， 而 是 出 于 对 股东 的 信任 和 了 解 ); 

所 以 ， 对 小 企业 来 讲 ， 股 东 、 债 权 人 并 不 需要 通过 财务 会 计 报 告 来 分 析 公 司 盘 
利 能 力 的 现状 以 确定 是 否 给 公司 更 多 的 资金 。 财 务 会 计 报告 在 小 公司 融资 时 并 不 起 
很 大 的 作用 。 

随 着 企业 的 不 断 发 展 壮 大 ， 这 种 税务 导向 的 财务 会 计 报告 显示 出 越 来 越 多 的 
端 ; 
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A 
介 一 % 公司 的 老板 也 不 知道 到 底 自 己 赚 没 赚钱 、 赚 了 多 少 钱 ; 
多 管理 层 需要 进行 决策 时 ， 财 务 信息 不 完整 ， 难 以 支持 决策 ; 
人 @ 需要 大 规模 融资 时 ， 现 有 的 财务 报表 不 能 反映 公司 真实 的 盈利 能 力 ， 
很 难 吸 引 到 潜在 投资 人 。 ] 











财务 会 计 报 告 与 管理 会 计 报告 有 什么 区 别 >> 


财务 会 计 报 告 是 给 投资 人 看 的 ， 可 以 反映 公司 总 体 的 僵 利 能 力 。 不 过 ,我们 回 
顾 一 下 前 面 “ 第 一 天 ”里 面 提 到 的 问题 。 

如 果 你 是 公司 的 产品 经 理 ， 目 前 有 三 个 产品 在 你 的 管辖 范围 内 。 上 级 给 你 一 笔 
新 的 资金 ， 这 笔 资金 应 该 投 到 哪个 产品 上 ? 

这 个 问题 涉及 具体 决策 。 仅 仅 财务 会 计 报 告 并 不 能 给 管理 人 员 提 供 进行 决策 所 
需 的 数据 。 为 了 做 出 正确 的 决策 ， 管 理 人 员 需 要 知道 这 三 个 产品 各 自 的 鳃 利 能 力 和 
投资 回报 率 。 

什么 报告 可 以 给 出 这 么 具体 的 财务 数据 呢 ? 管 理会 计 报 告 。 表 3 -5 列举 了 财务 
会 计 报告 和 管理 会 计 报告 的 几 个 方面 的 区 别 。 

表 3 -5 财务 会 计 报 告 与 管理 会 计 报 告 的 区 别 


















































区 别 财务 会 计 报 告 管理 会 计 报告 
服务 对 象 外 部 股东 ， 债 权 人 ， 监 管 机 构 内 部 管理 人 员 
适用 规则 财务 会 计 准则 没有 特定 的 规则 
格式 标准 格式 服务 于 决策 ， 格 式 多 样 
是 否 经 过 审计 通常 须 经 过 审计 不 需要 审计 
反映 内 容 过 去 发 生 的 结果 呈现 不 仅 反 映 过 去 ， 还 有 未 来 预测 





常见 的 财务 会 计 报告 是 大 家 非常 熟悉 的 年 报 上 的 利润 表 、 资 产 负 债 表 和 现金 流 
量 表 。 常 见 的 管理 会 计 报 告 包括 预算 报告 、 产 品 线 利润 分 析 、 毛 利润 率 分 析 报 表 等 。 

财务 会 计 报 告 的 格式 相对 比较 固定 ， 而 管理 会 计 报告 的 格式 却 是 非常 多 样 的 ， 
管理 会 计 报告 的 格式 主要 是 服从 于 决策 的 需求 ， 而 非 会 计 准则 的 约束 。 
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表 3 -6 与 表 3 -7 分 别 是 财务 会 计 报 告 中 的 利润 表 和 管理 会 计 报告 中 的 毛利 润 
















































































分 析 表 。 
表 3 -6 财务 会 计 报告 一 一 利润 表 表 3 -7 管理 会 计 报告 一 一 毛利 润 分 析 表 
(单位 : 万 元 ) (单位 : 万 元 ) 
2011 年 | 2010 年 2011 年 | 2010 年 

销售 收入 | 100 000 80 000 oN 100 000 80 000 
销售 成 本 83 000 65 000 销售 成 本 83 000 65 000 
毛利 润 17 000 15 000 毛利 润 17 000 15 000 
销售 费用 8 000 7 000 毛利 润 率 17% 19% 
管理 费用 3 500 3 200 销售 量 / 台 130 100 
财务 费用 500 500 收入 / 台 769 800 
营业 利润 成 本 /人 台 638 650 
所 得 税 

净利 润 














表 3 -6 是 财务 会 计 报告 ， 它 的 格式 是 标准 的 。 因 为 财务 会 计 报告 是 给 股东 、 债 
权 人 等 不 直接 参与 公司 管理 的 “外 部 人 ”看 的 ， 潜 在 的 投资 人 也 需要 比较 不 同 公司 
的 报表 以 决定 投资 于 哪 家 企业 。 所 以 标准 化 的 报表 格式 便于 投资 人 迅速 了 解 公司 ， 
而 且 方 便 在 不 同 公司 之 间 进 行 比较 。 这 张 报表 告诉 投资 人 . 





厂 

站 % 公司 的 业务 规模 (收入 ) 及 增长 的 速度 ; | 
令 公司 销售 产品 获取 利润 的 能 力 ; 

L 令 公司 的 间接 费用 (销售 费用 、 

















磁 
ea 
| 





里 费用 、 财 务 费 用 ) 的 使 用 效率 。 ] 





而 表 3 -7 是 一 个 公司 内 部 的 关于 毛利 润 分 析 的 报表 。 这 张 报表 不 仅 提供 了 收入 
和 成 本 的 数据 ， 还 提供 了 销售 量 及 每 台 销售 价格 及 成 本 等 数据 ， 它 告诉 公司 的 高 管 : 














介 一 % 产品 的 毛利 润 从 2010 年 到 2011 年 下 降 了 296 | 
令 毛利 润 率 下 降 的 原因 并 不 是 成 本 上 升 ， 而 是 销售 价格 下 降 ; 
令 销售 价格 的 下 降 代表 竞争 加 剧 或 者 产品 的 技术 不 再 领先 ( 具体 是 什么 
| 
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根据 表 3 -7， 高 管 可 以 做 出 下 面 可 能 的 决策 : 





六 


六 % 是 否 应 该 进行 产品 的 升级 换代 ; 


令 策划 相关 的 市 场 活动 ， 提 升 产 品 的 知名 度 ; 
令 产品 成 本 控制 并 不 是 当前 最 优先 的 策略 ; 
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A 


从 上 面 的 案例 可 以 看 出 ， 财 务 会 计 报告 与 管理 会 计 报 告 的 不 同 格式 是 与 它们 所 
要 达成 的 不 同 目的 相关 联 的 。 








财务 会 计 报 告 与 管理 会 计 报告 也 有 内 在 的 联系 。 通 常 





管理 会 计 报 告 会 尽量 使 用 


与 财务 会 计 报 告 相 一 致 的 财务 术语 与 定义 。 表 3 -6 与 表 3 -7 都 使 用 了 “收入 ”、 
“成 本 ”、“ 毛 利润 ”这 样 的 财务 术语 ， 其 含义 是 一 致 的 ， 这 样 看 报表 的 人 会 比较 容 
易 理 解 这 些 词 的 意义 。 另 外， 报告 的 逻辑 也 经 常 是 通用 的 ， 如 毛利 润 等 于 销售 收入 


减 去 销售 成 本 。 
每 个 国家 都 会 有 自己 国家 标准 格式 的 财务 会 计 报 告 报表 。 国 家 与 国家 之 间 的 标 











准 有 可 能 不 同 ， 因 为 各 国 所 执行 的 会 计 准 则 之 间 存 在 差异 ， 而 且 也 有 一 些 习惯 上 的 
区 别 。 如 表 3 -8、 表 3 -9 所 示 ， 欧 洲 的 资产 负债 表 和 美国 的 资产 负债 表 的 格式 正好 


是 相反 的 。 


表 3 -8 欧洲 格式 的 资产 负债 表 


(单位 : 1 000 欧元 ) 








表 3 -9 美国 格式 的 资产 负债 表 
(单位 : 1 000 美元 ) 






























































资产 股权 与 负债 资产 股权 与 负债 
非 流动 资产 股东 权益 流动 资产 负债 

厦 房 股本 现金 700 | 应付 账 款 | 200 
专利 资本 公积金 应 收 账 款 | 300 | 短期 借款 “| 200 
商 誉 留存 收益 存货 1 000 | 银行 长 期 借款 | 600 

流动 资产 负债 非 流动 资产 股东 权益 
任 货 银行 长 期 借款 厂房 500 股本 800 
应 收 账 款 短期 借款 专利 300 | 资本 公积金 | 200 
现金 应 付 账 款 商 誉 200 | 留存 收益 ”|1 000 
总 资产 股权 与 负债 总 资产 3 000 | 股权 与 负债 |3 000 
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表 3 -8 和 表 3 -9 分 别 表示 欧洲 格式 的 资产 负债 表 和 美国 格式 的 资产 负债 表 。 美 
国 格式 的 资产 负债 表 的 资产 从 上 到 下 按照 变现 能 力 由 强 变 弱 的 顺序 : 从 现金 到 固定 资 
产 。 而 欧洲 格式 的 报表 正好 相反 。 中 国 的 资产 负债 表 与 美式 资产 负债 表 比 较 相 似 。 


管理 会 计 报 告 是 怎么 做 出 来 的 >> 


即便 你 是 公司 的 总 经 理 , 你 可 以 轻松 地 得 到 公司 的 财务 会 计 报 告 , 但 是 你 也 许 
不 会 很 方便 地 得 到 你 想 要 的 各 种 管理 会 计 报表 以 进行 决策 。 这 是 很 多 国内 的 公司 高 
管 所 共同 面临 的 一 个 问题 。 这 个 问题 出 现 的 可 能 原因 是 : 

(1) 公司 的 财务 体系 是 按照 财务 会 计 的 架构 而 设立 的 。 在 很 多 公司 里 ， 并 没有 管 
理会 计 人 员 的 编制 。 财 务 会 计 人 员 考 虑 问题 的 着 眼 点 在 于 是 否 符 合 财务 会 计 准 则 ; 而 
管理 会 计 人 员 强 调 如 何 提供 内 容 详尽 的 报告 以 服务 高 管 的 决策 需求 。 关 于 财务 会 计 和 
管理 会 计 的 人 员 编 制 问题 我 们 在 “第 一 天 ”已 经 进行 了 讨论 ， 这 里 就 不 再 缆 述 了 。 

(2) 只 要 一 个 公司 按照 会 计 准则 准确 记 账 ， 就 可 以 做 出 准确 的 财务 会 计 报 告 。 
但 是 ， 根 据 财务 部 的 账本 未 必 可 以 做 出 符合 管理 层 要 求 的 管理 会 计 报告 。 为 什么 呢 ? 
举例 来 说 明 。 如 果 一 个 公司 有 三 条 产品 线 : A、B、C。 财 务 报告 可 以 清楚 地 告诉 你 
公司 总 体 的 熏 利 能 力 ， 即 这 三 条 产品 线 加 在 一 起 的 总 体 财务 数据 。 如 果 你 需要 决策 
加 大 对 哪 一 条 生产 线 的 投资 ,你 必须 要 知道 这 三 条 产品 线 各 自 的 收入 、 成 本 、 利 润 。 
财务 部 可 否 给 你 做 出 这 样 的 报告 呢 ? 这 要 看 原始 的 数据 库 里 面 有 没有 足够 多 的 信息 。 

表 3 一 10 不 是 管理 会 计 报告 ， 也 不 是 财务 会 计 报 告 。 假 设 这 是 一 家 公司 真实 的 
销售 鳃 利 状况 。 你 可 能 以 为 财务 部 也 是 按照 表 3 -10 上 的 信息 进行 记 账 的 。 人 情况 不 
一 定 如 此 ， 这 要 看 财务 系统 是 如 何 设置 的 。 


表 3-10 财务 信息 











(单位 : 万 元 ) 
产品 线 C 





销售 收入 





销售 成 本 
管理 费用 




















表 3 -10 在 财务 部 记 账 时 可 能 是 这 样 表达 的 〈 见 表 3 -11) : 
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表 3 -11 财务 记 账 方法 
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管理 费用 














从 表 3 -11 中 你 会 发 现 ， 财 务 部 在 做 账 时 并 没有 反映 产品 线 的 信息 。 这 是 因为 大 
多 数 公司 的 财务 系统 只 设置 有 限 的 字段 来 表达 交易 的 情况 ， 收 入 和 成 本 并 没有 区 分 是 
哪个 产品 线 产 生 的 ， 而 是 记 到 了 整个 公司 的 级 别 。 如 果 公 司 的 财务 数据 库 是 这 样 的 一 
种 情况 ， 即 便 请 来 了 最 有 经 验 的 财务 数据 分 析 师 ， 他 也 没有 办 法 进行 财务 数据 的 分 析 。 

公司 的 财务 系统 或 者 ERP 系统 就 是 一 个 巨大 的 关系 型 数据 库 。 数 据 库 的 列 数 越 
多 ， 存 储 的 信息 就 越 多 ， 将 来 就 可 以 方便 地 做 出 各 类 报表 ， 进 行 多 种 分 析 。 很 多 跨国 
公司 的 ERP 系统 里 面 ， 对 于 成 本 中 心 /部 门 的 设立 多 达 20 ~ 30 位 字 节 ， 可 以 输入 公 
司 、 部 门 、 销 售 团队 、 产 品 线 、 产 品类 别 等 很 多 信息 。 这 就 意味 着 财务 部 记 账 时 就 已 
经 把 相关 的 信息 记 入 ERP 系统 中 去 了 。 刚 才 的 案例 可 以 如 表 3 - 12 所 示 进 行 记 账 。 

表 3 -12 财务 记 账 方法 












































金额 部 门 

50 万 元 公司 一 产品 线 A 
30 万 元 公司 一 产品 线 A 
8 万 元 公司 一 产品 线 A 
30 万 元 公司 一 产品 线 B 
20 万 元 公司 一 产品 线 B 
6 万 元 公司 一 产品 线 B 
20 万 元 公司 一 产品 线 C 
12 万 元 公司 一 产品 线 C 
5 万 元 公司 一 产品 线 C 

















39 


NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


通过 这 样 的 数据 就 可 以 分 析出 不 同 的 产品 线 各 自 的 一 利 情况 了 。 所 以 公司 在 考 
虑 建立 财务 系统 或 者 ERP 系统 时 ， 要 根据 公司 的 具体 情况 以 及 可 预见 的 将 来 的 需求 
设置 合理 的 部 门 及 成 本 中 心 。 

在 这 种 情况 下 ， 前 面 提 到 的 产品 经 理 的 需求 〈 分 析 每 条 产品 线 的 熏 利 与 投资 回 
报 率 ) 就 可 以 得 到 满足 了 。 


利润 表 、 资 产 钠 债 表 、 现 金 流 量 表 三 张 报 表 之 间 是 什么 
关系 >> 





公司 有 三 种 报告 ， 在 后 面 的 学 习 当 中 ， 我 们 主要 是 讲 哪 类 报告 呢 ? 还 是 以 财务 
会 计 报 告 为 主 ， 所 以 后 面 如 果 不 特别 声明 的 话 ， 所 提 到 的 报告 都 是 财务 会 计 报 告 。 
管理 会 计 报 告 以 及 税务 会 计 报 告 并 不 是 本 书 的 重点 。 

财务 会 计 报 告 包含 三 个 报表 : 利润 表 、 资 产 负 债 表 、 现 金 流 量 表 。 对 上 市 公司 
来 说 ， 这 三 个 报表 都 是 经 过 审计 的 ， 可 以 在 年 报 中 找到 。 

通常 的 财务 类 书籍 在 提 及 这 三 张 报 表 时 ， 往 往 会 说 这 三 个 报表 反映 了 一 个 公司 
的 三 个 侧面 。 这 个 说 法 没 错 ， 不 过 它 让 我 们 产生 一 个 误解 ， 就 是 这 三 个 报表 是 在 一 
个 层次 上 的 不 同方 面 而 已 。 

我 们 看 下 面 这 两 句 话 有 什么 不 同 : 














人 
Ah 一 多 我 的 年 收入 是 10 万 元 。 | 
\ 售 我 有 50 万 元 的 存款 。 有 





这 两 句 话 在 时 间 上 的 限制 是 不 一 样 的 。 你 可 以 说 “我 今年 的 收入 是 10 万 元 ”， 
但 是 你 不 可 以 说 “我 今年 的 存款 是 50 万 元 ”"。 如 果 说 年 收入 的 话 ， 就 意味 着 在 这 一 
年 中 任何 时 间 赚 到 的 钱 都 属于 这 一 年 的 收入 。 如 果 说 到 你 有 50 万 元 存款 ， 它 的 潜在 
的 重点 在 于 你 要 给 出 一 个 准确 的 时 间 节 点 ， 因 为 存款 可 能 随 着 你 的 收入 或 支出 的 变 
化 而 变化 。 也 许 昨 天 中 奖 10 万 元 ， 存 款 变 成 了 60 万 元 。 

第 一 句 话 表达 的 是 流量 的 概念 ， 收 入 被 限制 于 时 间 段 “今年 "; 第 二 句 话 表 达 
的 是 存量 的 概念 ， 存 款 被 限制 于 时 间 节 点 “此 时 此 刻 ” 。 年 报 上 的 利润 表 、 资 产 负 
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债 表 和 现金 流量 表 ， 它 们 之 中 有 存量 报表 ， 有 流量 报表 。 利 润 表 中 的 收入 、 成 本 是 
以 一 个 时 间 段 来 表达 的 ， 比 如 某 公 司 今年 的 收入 、 成 本 等 ， 所 以 利润 表 是 流量 报告 ; 
资产 负债 表 中 的 资产 、 存 货 的 核算 是 以 某 个 时 间 点 为 节点 计算 的 ， 所 以 资产 负债 表 
是 存量 报告 ;现金 流量 表 上 的 现金 流 反 映 一 个 时 间 段 内 的 现金 流 变化 ， 所 以 现金 流 
量 表 是 流量 报告 。 

综 上 所 述 , 这 三 个 报表 含有 一 个 存量 报告 和 两 个 流量 报告 。 让 我 们 来 看 一 下 上 
市 公司 年 报 中 的 这 三 张 报表 是 如 何 表现 为 流量 报告 和 存量 报告 的 〈 见 表 3 -13 至 表 
3=15), 


























表 3-13 柳 工 2011 年 年 度 报告 一 一 合并 资产 负债 表 
编制 单位 : 广西 柳 工 机 械 有 限 公 司 编制 日 期 2011 年 12 月 31 日 单位 : 元 币 种 : 人 民 币 

































































项 目 附注 期 末 金 额 期 初 金额 

流动 资产 
货币 资金 五 /1 3 168 132 602. 42 4 921 624 583. 54 
结算 备 付 金 

出 资金 
交易 性 金融 资产 
应 收 票据 五 /2 521 094 637. 03 309 840 785. 74 
应 收 账 款 五 /3 2 264 756 754. 86 1 403 442 872. 41 
预付 款项 五 /5 452 847 661. 96 416 861 650. 26 
应 收 保费 
应 收 分 保 账 款 
应 收 利息 


表 3-14 柳 工 2011 年 年 度 报告 一 一 合并 利润 表 





































































































编制 单位 : 广西 柳 工 机 械 有 限 公 司 编制 日 期 2011 年 度 。 单位 ; 元 币 种 : 人民币 
项 目 附注 本 期 金额 上 期 金额 
ne 17 878 280 085. 86 15 366 129 881. 25 
其 中 : 营业 收入 五 /39 17 878 280 085. 86 15 366 129 881. 25 
利息 收入 
已 赚 保 费 
手续 费 及 佣金 收入 
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( 续 ) 
项 目 附注 本 期 金额 上 期 金额 

二 、 营 业 总 成 本 16 354 856 638. 20 13 583 620 507. 83 
其 中 : 营业 成 本 五 /39 14 478 814 710. 08 11 919 643 378. 01 

利息 支出 

手续 费 及 佣金 支出 

退 保 金 

赔付 支出 净 客 

提取 保险 合同 准备 金 净 额 











表 3 一 15 柳 工 2011 年 年 度 报告 一 一 合并 现金 ; 























































































































编制 单位 : 广西 柳 工 机 械 有 限 公司 编制 日 期 2011 年 度 位 : 元 币 种 : 人民币 
项 目 附注 本 期 金额 上 期 金额 

一 、 经 营 活动 产生 的 现金 流量 : 

销售 商品 、 提 供 劳 务 收 到 的 现金 25 526 036 375. 65 19 632 331 019. 28 

处 置 交易 性 金融 资产 净 增 加 额 

收取 利息 、 手 续费 及 佣金 的 现金 

收 到 的 税 费 返 还 122 428 625. 44 101 083 152. 61 

收 到 其 他 与 经 营 活动 有 关 的 现金 | 五 /51 204 188 155. 05 296 058 439. 39 
经 营 活动 现金 流入 小 计 25 852 653 206. 14 20 029 469 611. 28 

购买 商品 、 接 受 劳务 支付 的 现金 25 491 313 157. 60 16 576 189 761. 68 

支付 利息 、 手 续费 及 佣金 的 现金 

支付 给 职工 以 及 给 职工 支付 的 现金 973 523 358. 27 837 309 757. 84 

支付 的 各 项 税 费 805 852 869. 53 831 830 152. 88 

文 付 其 他 与 经 营 活动 有 关 的 现金 | 五 /51 601 725 590. 08 1 097 601 179. 49 














经 营 活动 现金 流出 小 计 





表 3 





13、 表 3 -14、 表 3 





15 节选 





27 872 414 975. 48 





19 342 930 851. 89 


自 2011 年 柳 工 (股票 代码 000528) 的 年 报 ， 


分 别 是 资产 负债 表 、 利 润 表 和 现金 流量 表 的 表 头 。 每 个 报表 的 表 头 都 有 “编制 日 


期 ”， 不 过 资产 负债 表 的 编制 日 期 是 “2011 年 12 月 31 日 ”; 
。 这 就 验证 了 上 面 的 判断 : 


编制 日 期 是 “2011 年 度 ” 
点 ( 即 2011 年 12 月 31 日) 的 公 





42 





利润 表 和 现金 流量 表 的 
资产 负债 表 表 达 的 是 某 个 时 


资产 及 权益 ;而 利润 表 和 现金 流量 表 表达 的 是 





第 了 3 天 ”财务 报表 -飞机 的 仪表 盘 LA 


一 个 时 间 段 ( 即 2011 全 年 ) 的 数据 ， 如 收入 及 成 本 都 是 这 一 年 365 天 的 所 有 收 
人 之 和 及 成 本 之 和 。 

资产 负债 表 上 的 “期 初 金额 ”和 “期 末 人 金额 ”又 代表 什么 呢 ?” 期 末 金 额 指 的 是 
2011 年 最 后 一 天 ， 即 2011 年 12 月 31 日 公司 的 财务 状况 ; 而 期 初 金额 则 是 2011 年 
月 1 日 公司 的 财务 状况 。 在 利润 表 和 现金 流量 表 上 就 没有 “期 初 金额 ”和 “期 末 
金额 "， 代 之 以 “本 期 金额 ”和 “上 期 金额 ">。 本 期 金额 指 的 是 2011 年 全 年 的 数据 ; 
而 上 期 金额 指 的 是 2010 年 全 年 的 数据 。 

资产 负债 表 上 不 同 会 计 期 间 数据 的 比较 是 时 间 点 与 时 间 点 之 间 的 存量 比较 ; 利 
润 表 和 现金 流量 表 上 不 同 会 计 期 间 数 据 的 比较 是 时 间 段 与 时 间 段 之 间 的 流量 比较 。 

存量 报告 和 流量 报告 之 间 有 什么 关系 呢 ? 如 果 你 的 银行 存款 在 年 初 有 50 万 元 ， 
在 年 末 时 变 成 了 60 万 元 ， 这 就 相当 于 资产 负债 表 上 的 期 初 金额 和 期 示人 金额。 期 初 和 








js 














期 末 人 金额 之 差 为 10 万 元 ， 这 两 个 存量 之 间 的 变化 原因 是 什么 呢 ? 正常 情况 下 我 们 可 
以 这 样 理解 : 这 一 年 的 收入 是 25 万 元 ， 所 有 的 生活 开支 加 在 一 起 是 15 万 元 ， 你 产 
生 了 10 万 元 的 净 储蓄 增加 额 ， 如 表 3 - 16 所 示 。 
表 3 -16 个 人 利润 表 
(单位 : 万 元 ) 





工资 收入 
生活 开支 
净利 润 

















表 3 一 16 是 个 人 利润 表 ， 是 一 个 流量 报告 ， 这 个 流量 报告 反映 了 存量 报告 里 存 
量 的 变化 原因 。 存 量 报告 表达 的 是 事实 (反映 你 有 多 少 存款 的 问题 ) ， 而 流量 报告 
反映 的 是 存量 的 变化 原因 (为 什么 存款 从 50 万 元 变 成 了 60 万 元 ) 。 存 量 报告 反映 
的 是 结果 ， 而 流量 报告 说 明 的 是 过 程 。 

利润 表 反 映 了 一 个 企业 在 一 个 时 间 段 的 收入 、 成 本 和 利润 ， 它 解释 了 资产 负债 
表 上 “未 分 配 利润 ”的 变化 原因 ; 现金 流量 表 反 映 了 一 个 企业 在 一 个 时 间 段 的 现金 
变化 ， 它 解释 了 资产 负债 表 上 “货币 资金 ”的 变化 原因 。 

从 这 一 点 来 看 ， 资 产 负 债 表 是 企业 最 全 面 的 一 张 表 ,是 “长 江 ”; 利润 表 和 现 
金 流量 表 是 资产 负债 表 的 分 支 ， 是 “ 马 江 ” 和 “嘉陵 江 ”。 

这 三 张 报表 该 如 何 使 用 呢 ? 有 一 些 公司 的 老板 并 不 会 阅读 这 三 张 报 表 ， 他 们 比 
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NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


较 经 验 主义 地 进行 企业 财务 管理 。 很 多 老板 通常 只 看 四 个 数字 : 销售 收入 、 银 行 存 
款 、 应 收 账 款 和 应 付 账 款 。 这 种 管理 并 不 是 很 系统 ， 不 过 这 四 个 数字 其 实 代 表 了 企 
业 的 三 个 报表 : 销售 收入 来 自 利润 表 ; 银行 存款 来 自 现金 流量 表 ; 应 收 账 款 和 应 付 
账 款 来 自 资产 负债 表 。 

三 个 报表 放 在 一 起 看 才 有 意义 ,单独 看 任何 一 个 报表 都 类 似 “ 盲 人 摸 象 *"， 会 
得 出 片面 的 结论 。 举 例 来 说 ， 如 果 两 个 人 在 各 自 的 电脑 上 玩 同一 款 游 戏 ，A 已 经 玩 
到 第 10 关 ， 而 B 才 玩 到 第 6 关 。 你 会 如 何 评价 : A 和 B 哪个 人 玩 得 更 好 些 ? 你 会 
说 : 当然 是 A 啦 。 可 是 ， 如 果 这 个 游戏 每 个 人 有 10 条 命 , A 还 剩 1 条 命 ，B 还 剩 5 
条 命 ， 你 又 会 怎样 去 评价 他 们 谁 玩 得 好 呢 ? 再 补充 一 个 信息 : A 花 了 2 000 元 买 了 
装备 〈 比 如 大 炮 之 类 ) ， 而 B 没有 花 钱 买 装备 。 

可 以 想见 ， 通 多 少 关 、 剩 多 少 条 命 和 在 装备 上 的 投入 是 衡量 玩 游戏 水 平 的 三 个 
维度 ， 不 能 孤立 地 去 看 ， 
(人 ) ™ 
AL/ ”多 利润 表 反 映 类 似 于 “通关 数量 ”的 问题 ， 是 企业 的 经 营 绩效 ，; 

令 现金 流量 表 反 映 类 似 于 “还 有 几 条 命 ” 的 问题 ， 是 企业 的 存活 能 力 以 

及 可 持续 发 展 的 可 能 性 ; 

令 资产 负债 表 反 映 类 似 于 “装备 ”的 间 题 ， 是 企业 投入 了 多 少 资产 ， 与 


\ 利润 表 结合 反映 投入 广 出 效率 。 


光 看 通关 数量 而 不 看 剩 下 多 少 命 : 游戏 不 具有 可 持续 性 ， 随 时 有 失败 的 可 能 ; 
光 看 剩 下 多 少 命 而 不 看 通关 数量 : 安全 性 和 可 持续 性 没 问 题 ， 不 作为 就 不 会 有 任何 
和 危险， 但 是 却 背离 了 玩 游戏 的 基本 方向 和 宗 理 ; 装备 衡量 的 是 投入 产 出 比 的 问题 。 

对 公司 来 讲 ， 三 个 维度 要 结合 起 来 ， 既 要 看 经 营 绩效 ， 又 要 看 现金 流 ， 同 时 要 
衡量 投入 产 出 效率 。 





EE 
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本 章 小 结 


令 公司 一 共有 三 类 财务 报告 : 财务 会 计 报告 、 税 务 会 计 报 告 和 管理 会 计 报 告 
1. 财务 会 计 报 告 是 根据 会 计 准 则 做 出 的 报告 ， 反映 公司 的 恤 利 能 力 ， 读 者 
为 企业 的 (包括 潜在 的 ) 投资 人 和 债权 人 。 
2. 税务 会 计 报 告 是 根据 税法 做 出 的 报告 ,重点 在 于 计算 企业 的 应 纳税 利润 ， 
读者 为 税务 机 关 。 
3. 管理 会 计 报告 没有 一 定之 规 ， 目 的 在 于 给 内 部 管理 者 做 业务 决策 提供 
依据 。 
令 中 小 企业 的 财务 会 计 报告 往往 被 弱化 ， 通 常 是 税务 导向 的 财务 会 计 报告 ， 不 
能 很 好 地 反映 企业 的 盈利 状况 ， 不 能 吸引 到 投资 人 。 
务 会 计 报告 与 税务 会 计 报 告 存在 差异 的 原因 : 
1. 目的 不 同 。 
2. 对 于 历史 成 本 的 认定 不 同 。 
3. 对 于 权 责 发 生 制 和 收 付 实 现 制 的 选择 不 同 。 
4. 税法 会 采用 可 操作 性 强 的 处 理 ， 反 避税 优先 。 
多 财务 会 计 报 告 与 管理 会 计 报 告 的 区 别 与 联系 : 
1. 常见 的 财务 会 计 报告 包括 年 报 上 的 利润 表 、 资 产 负债 表 和 现金 流量 表 。 
常见 的 管理 会 计 报告 包括 预算 报告 、 产 品 线 利润 分 析 、 毛 利润 率 分 析 报 


























2. 财务 会 计 报告 的 格式 受 会 计 准 则 的 约束 比较 标准 ; 管理 会 计 报 告 的 格式 
服务 于 决策 目的 ， 没 有 一 定之 规 。 

3. 财务 会 计 报告 与 管理 会 计 报 告 的 很 多 标准 词汇 是 通用 的 。 

4 资产 负债 表 、 利 润 表 、 现 金 流量 表 这 三 张 报表 的 关系 为 : 

1. 资产 负债 表 是 存量 报告 , 是 企业 最 全 面 的 一 张 报表 。 

2. 利润 表 是 流量 报告 ， 反映 了 一 个 企业 在 一 个 时 间 段 的 收入 、 成 本 和 利润 ， 
它 解 释 了 资产 负债 表 上 “未 分 配 利润 ”的 变化 原因 。 

3. 现金 流量 表 反 映 了 一 个 企业 在 一 个 时 间 段 的 现金 变化 ， 它 解释 了 资产 负 
债 表 上 “货币 资金 ”的 变化 原因 。 


















































NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


管理 者 14 天 
' ”看 懂 财 务 报表 


[内容 
提要 / 。Top line 与 Bottom line 是 什么 ? 


@ 利润 表 的 格式 与 内 在 逻辑 是 什么 ? 
e “成 本 ”和 “费用 ”有 什么 不 同 ? 
e 生产 成 本 等 于 销售 成 本 吗 ? 

@ 什么 是 Overhead? 

@ 什么 是 营业 外 收 支 ? 

@ 投资 者 更 看 重 营业 利润 还 是 净利 润 ? 
e 中 外 营业 利润 的 定义 有 什么 不 同 ? 
EBIT 被 广泛 使 用 的 原因 是 什么 ? 
EBIT 与 EBITDA 的 区 别 是 什么 ? 什么 
公司 更 看 重 EBITDA? 





NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


利润 表 与 财务 专业 名 词 >> 


利润 表 ， 也 被 称 为 “损益 表 ”。 利 润 表 相对 应 的 英文 单词 是 “Inecome 
Statement”。 这 里 ,“Income” 特 指 利润 ， 而 非 收 入 。 而 损益 表 来 源 于 英文 中 的 
“Profit and Loss Statement”， 简 称 “P&L”。 中 国 的 上 市 公司 年 报 里 ， 统 一 使 用 “ 利 
润 表 ”这 个 词 。 表 4 - 1 是 一 个 利润 表 的 标准 格式 。 
表 4-1 利润 表 


(单位 : 万 元 ) 








Revenue 





COS 





毛利 润 Gross Profit 





销售 费 月 Sales & Marketing Exp. 





管理 费 月 G &A expense 











财务 费 月 Financial result 








| 润 Operating Exp. 





营业 外 收 支 Gain or Loss 





税 前 利润 Profit Before Tax 





所 得 税 Income Tax 


税 后 净利 润 Net Profit 




















我 们 把 中 英文 的 利润 表 词 汇 进 行 一 下 对 比 : 
(1) 销售 收入 : Revenue, Turnover, Sales, Proceeds。 
(2) 销售 成 本 : COS (Cost of Sale) ， 如 表 4 -2 所 示 。 
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表 4-2 成 本 的 中 英文 对 照 








中 文 英文 适用 范围 
销售 成 本 COS (Cost of Sale) 各 种 行业 通用 
销 货 成 本 | COGS (Cost of Goods Sold) | 不 适用 服务 业 


























(3) 利润 Profit，Margin，Income，Earning。 表 达 利 润 的 “Income” 和 
“Earning” 比较 容易 误解 为 收入 。 有 些 英文 报表 里 提 到 的 “Operating Income” 是 指 
营业 利润 ， 而 非 营 业 收 入 ; “Net Eaming” 是 指 净 利润 ， 而 非 净 收入 。 

(4) 销售 费用 与 管理 费用 。 在 有 些 国家 ， 销 售 费 用 与 管理 费用 合并 在 一 起 ， 称 
为 销售 与 管理 费用 ， 对 应 的 英文 表达 就 是 “S G&A”，G&A 是 General Administration 
的 缩写 。 在 有 些 公司 里 ,销售 与 管理 费用 还 被 称 为 “Overhead”， 即 间接 费用 。 
Overhead 被 戏称 为 “ 悬 在 管理 者 头 上 的 一 把 剑 ”， 这 人 句 话 用 来 说 明 相 对 于 直接 成 本 ， 
间接 费用 是 最 难 控制 的 。 一 个 公司 创造 了 很 好 的 毛利 泣 ， 但 是 如 果 控 制 不 好 间接 费 
用 的 话 ， 也 很 难 取 得 良好 的 经 营业 绩 。 

(5) 期 间 费 用 : 销售 费用 、 管 理 费 用 和 财务 费用 合 在 一 起 习惯 上 称 为 “期 间 
费用 ”。 

(6)“Top Line” 与 “Bottom Line”。 在 财经 报道 中 经 常 提 到 “Bottom Line” 这 
个 词 ， 直 译 成 “底线 ”， 利 润 表 的 最 后 一 行 就 是 净利 润 ， 所 以 底线 就 是 净利 润 的 意 
思 。 很 多 公司 的 老板 经 常 说 非常 重视 “底线 ”， 换 句 话 说 就 是 重视 净利 润 。 一 个 公司 
的 收入 很 高 固然 不 错 ， 但 是 如 果 成 本 控制 产生 问题 ， 在 利润 表 上 得 到 的 净利 润 一 定 
很 差 . 其 至 可 能 是 负 的 。 所 以 ， 当 老板 说 重视 “底线 ”时 ,强调 的 是 如 何 将 收入 的 
增加 转化 为 利润 的 增加 。 跟 这 个 概念 相对 应 的 是 “Top Line”, 即 “ 上 线 ”， 指 的 是 
利润 表 的 第 一 行 ， 即 销售 收入 。 当 老板 强调 “上 线 ” 时 ， 他 更 加 看 重 的 是 如 何 扩大 
市 场 份额 。 











利润 表 的 格式 与 内 在 多 每 >> 


在 所 有 这 三 张 报表 里 ， 就 格式 而 言 ， 利 润 表 是 最 好 理解 的 一 张 表 。 我 们 熟悉 的 
家 庭 记 账 用 的 收入 支出 表 ， 工 资 收入 在 第 一 行 ， 后 面 是 所 有 的 费用 与 文 出 ， 最 后 得 
出 盘 余 或 者 亏空 。 利 润 表 也 是 如 此 ,“Top Line” 是 企业 的 收入 ， 后 面 是 林林总总 的 
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“Bottom Line” 。 


成 本 与 费用 ， 最 后 得 出 
车 减 式 : 
~ 


利润 表 就 是 一 个 大 的 连 





( 
pd We en 到 毛利 润 (1000 - 800 =200) ; 
令 毛利 润 减 去 销售 费用 、 管 理 费 用 、 财 务 费 用 得 到 营业 利润 (200 -50 - 


30 -10 =110); 
令 营业 利润 减 去 营业 外 支出 得 到 税 前 利润 (110 - 10 = 100) 


令 税 前 利润 减 去 所 得 税 得 到 税 后 净利 润 (100 -25 =75) 























利润 表 上 的 各 种 成 本 与 费用 解析 >> 


一 、 直 接 成 本 ( 销售 成 本 ) 
很 多 人 经 常 混用 “成 本 ”与 “费用 ”这 两 个 词 。 成 本 和 费用 在 财务 领域 里 有 其 


特定 的 含义 。 
成 本 与 公司 业务 有 直接 关系 ， 而 费用 与 公司 业务 有 间接 关系 。 





























过 
”多 假设 某 公司 代理 销售 某 个 品牌 的 笔 | 
包含 其 从 厂家 购买 的 笔记 本 电脑 的 支出 ; 
9 ad eh 造 笔记 本 电脑 。 对 这 家 工厂 来 讲 ， 成 本 就 是 笔记 本 
电脑 的 制造 成 本 ， 包 括 三 部 分 : 
1 | 造 笔记 本 所 需要 的 直接 原材料 ， 如 芯片 、 主 板 、 内 存 
条 等 
(2)“ 工 ”: 制造 笔记 本 所 需要 的 直接 人 工 ， 即 生产 线 上 的 工人 
工资 ; 
(3)“ 费 ": 制造 笔记 本 所 需要 的 “生产 费用 ” (注意 ， 这 里 提 到 的 
是 生产 费用 ， 而 不 是 生产 成 本 ) ， 包 括 厂 房 的 租金 或 者 折旧 费 、 
间接 材料 费 





机 器 设备 的 折旧 费 、 间 接 人 工 费 用 (如 质 检 人 员 )、 
用 (如 一 些 难 以 和 产品 一 一 对 应 的 辅料 ) 等 。 
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第 了 天 利润 表 


令 假设 某 资 询 公 司 ， 其 产品 是 服务 : 针对 企业 的 经 营 管理 现状 做 出 专业 
诊断 和 咨询 。 对 这 家 咨询 公司 来 讲 ， 成 本 是 什么 呢 ? 其 实 服务 与 生产 制造 也 
有 类 似 支 出 ， 都 有 产 出 物 ， 只 不 过 工厂 的 产品 是 可 见 的， 而 咨询 服务 的 产 出 
物 是 看 不 见 的 。 我 们 可 以 借鉴 一 下 工厂 成 本 的 “ 料 ”、“ 工 ”、“ 费 ”: 

(1)“ 料 ”": 咨询 师 所 用 到 的 各 种 纸张 、 文 具 、 打 印 墨盒 委 
(2)“ 工 ”: 咨询 师 的 工资 及 福利 ， 这 个 部 分 占 很 大 比例 ; 
(3)“ 费 ”， 咨询 师 使 用 的 电脑 的 折旧 费 、 资 询 师 办 公 室 的 租金 











| 
成 本 ) 。 








上 面 我 们 列举 了 三 种 不 同类 型 的 公司 
除去 这 些 成 本 之 外 的 都 属于 费用 。 

还 要 注意 一 点 ， 那 就 是 销售 成 本 并 不 等 于 生产 成 本 。 下 面 的 表 4 -3 是 一 家 生 
产 玩具 的 公司 的 财务 基本 信息 。 假 设 原 材料 、 半 成 品 和 产 成 品 期 初期 末 都 没有 
存货 。 





贸易 型 、 制 造 业 和 服务 业 的 成 本 定义 ， 


表 4-3 财务 基本 信息 


2012 年 度 财务 基本 信息 
销售 单价 150 元 
生产 数量 10 000 个 
销售 数量 10 000 个 
原材料 采购 30 万 元 
各 他 下 从 下 50 万 元 
机 器 折旧 费 20 万 元 
销售 人 员工 资 15 万 元 
管理 人 员工 资 5 万 元 
































从 表 中 可 以 看 出 ， 在 没有 任何 存货 的 前 提 下 ， 生 产 成 本 是 100 万 元 (原材料 30 
万 元 + 工人 工资 50 万 元 + 机 器 折旧 费 20 万 元 ) 。 前 面 章节 里 提 到 ， 只 有 销售 出 去 的 
产品 才 会 产生 销售 收入 与 销售 成 本 ， 没 有 销售 的 产品 存货 既 不 产生 收入 也 不 产生 成 
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本 。 生 产 数量 是 10 000 个 ， 而 销售 数量 也 是 10 000 个 ， 意 味 着 所 有 生产 出 来 的 产品 
都 被 卖 掉 了 。 因 此 在 这 种 情况 下 ， 销 售 成 本 等 于 生产 成 本 为 100 万 元 ， 与 这 10 000 
个 产品 相对 应 。 
这 家 公司 的 利润 表 如 表 4 -4 所 示 。 
表 4-4 利润 表 
(单位 : 万 元 ) 








毛利 润 
销售 费用 
管理 费用 
营业 利润 




















假设 情况 发 生变 化 ,假设 原 材料 、 半 成 品 期 初期 末 没 有 存货 ， 但 是 期 末 产 生 2 
000 个 产 成 品 存货 。 具 体 如 表 4 -5 所 示 。 
表 4-5 财务 基本 信息 (有 存货 
2012 年 度 财务 基本 信息 
销售 单价 150 元 
生产 数量 10 000 个 
销售 数量 8 000 个 
原材料 采 30 万 元 
B21 IEA 50 万 元 
机 咒 折 旧 20 万 元 
销售 人 员工 i 15 万 元 


管理 人 员工 5 万 元 






































生产 了 10 000 个 产品 ,但 是 只 销售 了 8 000 个 。 在 这 种 情况 下 ， 销 售 成 本 就 不 
等 于 生产 成 本 了 。 可 以 计算 出 ， 每 个 玩具 的 生产 成 本 是 100 元 。 因 为 只 销售 了 8 000 
个 产品 ， 因 此 销售 成 本 只 与 这 8 000 个 售 出 产品 相对 应 ，100 x8 000 = 80 万 元 。 新 的 
利润 表 如 表 4 -6 所 示 。 
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表 4-6 利润 表 (新 ) 
(单位 : 万 元 ) 
销售 收入 
销售 成 本 
毛利 润 











销售 费用 
管理 费用 
营业 利润 




















销售 成 本 与 销售 量 是 配 比 的 ,但 是 销售 费用 、 管 理 费 用 这 类 期 间 费 用 就 不 
需要 跟 销售 量 进行 配 比 ， 它 们 是 与 期 间 配 比 的 ， 只 要 是 在 此 期 间 发 生 的 ， 就 计 
入 费用 。 


二 、 销 售 费 用 与 管理 费用 ( Overhead ) 


销售 费用 包括 销售 团队 的 工资 、 奖 金 ， 还 包括 广告 和 促销 费用 。 销 售 团 队 使 用 
的 办 公设 备 产 生 的 折旧 费 也 属于 销售 费用 。 

管理 费用 包括 企业 的 职能 部 门 〈 财 务 部 、 行 政 部 、 人 力 资 源 部 ) 的 工资 、 办 公 
室 的 综合 费用 、 办 公 大 楼 的 租金 等 。 





三 、 财 务 费 用 

财务 费用 是 指 公 司 的 融资 费用 以 及 和 银行 有 关 的 费用 ， 如 银行 借款 的 利息 费用 、 
银行 汇款 的 手续 费 、 购 买 支票 的 费用 。 在 跨国 公司 ， 财 务 费用 还 包括 汇兑 损益 。 

财务 费用 既 包含 公司 的 支出 ， 也 包含 公司 的 收入 ， 如 公司 银行 存款 的 利息 收入 
等 。 汇 兑 损益 本 身 就 包括 损失 和 收益 两 个 方面 。 








四 、 营 业 外 收 支 

“营业 外 ”并 非 “ 非 主 营 ”。 政府 补贴 、 缴 纳 罚款 、 诉 讼 赔 途 这 些 都 属于 营业 外 
收 支 ， 不 过 这 些 项 目 并 不 是 最 常见 的 营业 外 收 支 。 常 见 的 营业 外 收 支 最 主要 来 自 
“处 置 资产 产生 的 收益 或 者 损失 ”。 

举例 来 说 ， 假 如 企业 在 三 年 前 买 了 一 台 打 印 机 ， 花费 10 000 元 。 这 10 000 元 就 
计 入 了 公司 的 固定 资产 。 不 过 固定 资产 的 价值 并 不 是 固定 的 ， 如 果 打 印 机 的 使 用 寿 
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是 5 年 ， 不 考虑 残 值 ， 每 年 应 该 提取 2 000 元 的 折旧 费 ， 同 时 财务 部 的 账本 上 这 
打印 机 的 价值 也 会 逐年 递减 。 打 印 机 使 用 了 三 年 后 ， 账 面 价值 是 4000 元 。 公司 决 
今年 把 这 台 打 印 机 卖 掉 , 得 到 现金 1500 元 。 账 上 4 000 元 的 固定 资产 换 来 了 1500 
元 现金 资产 , 账 上 必然 不 平衡 了 。4 000 元 -1500 元 =2 500 元 , 这 2500 元 的 差额 就 
记 人 了 营业 外 支出 。 如 果 卖 了 5 000 元 (当然 这 种 情况 可 能 比较 少见 ) ， 比 原来 的 账 
面 价值 还 多 出 1 000 元 , 就 变 成 了 营业 外 收入 。 不论 收 入 还 是 支出 , 都 在 营业 外 收 支 
这 一 行 体现 。 


太史 今 





如 何 分 析 利 润 表 >> 


“利润 表 告 诉 我 们 公司 的 盘 利 能 力 。” 这 样 说 是 否 正确 呢 ? 的 确 ， 利 润 表 上 的 净 
利润 让 我 们 知道 公司 赚 了 多 少 钱 。 所 以 ， 很 多 人 在 看 利润 表 时 ， 只 喜欢 看 最 后 一 
行 一 一 净利 润 。 我 们 可 以 把 净利 润 看 作 是 企业 努力 去 争取 的 一 个 结果 。 但 是 ， 如 果 
我 们 不 知道 净利 润 是 怎么 得 来 的 ， 就 没有 办 法 去 提高 净利 润 或 者 守住 净利 润 。 毛 利 
润 、 营 业 利润 、 税 前 利润 等 数字 给 我 们 提供 了 净利 润 的 来 源 途 径 ， 同 时 它们 也 会 帮 
我 们 分 析 净 利润 增 减 的 原因 。 




















一 、 毛 利润 /毛利 润 率 的 意义 
毛利 润 = 销售 收入 - 销售 成 本 
毛利 润 率 = 毛利 润 /销售 收入 
理解 毛利 润 的 定义 有 助 于 我 们 建立 基本 的 常识 而 进行 判断 。 
如 果 有 人 说 ， 我 们 公司 的 毛利 润 率 下 降 是 因为 销售 人 员 的 工资 上 涨 了 ， 这 个 说 
法 是 不 成 立 的 。 因 为 毛利 润 是 销售 收入 减 去 销售 成 本 ， 并 没有 减 去 利润 表 上 的 销售 
费用 。 
根据 上 面 的 公式 判断 一 下 ,下面 这 则 财经 报道 对 吗 ? 


“根据 第 三 方 调查 的 数据 ，iPhone5 的 整 机 成 本 只 有 1039 元， 但 它 在 
中 国 市 场 的 售 价 最 低 也 要 5 288 元 ， 毛 利率 高 达 409% 。” 

一 一 引 自 《新 消息 报 》 数 字 版 (http: //sz. nxnews. net/xxxb/html/ 
2012-12/26/content 312336. htm ) 


第 好 天 ”利润 表 企业 的 经 营 绩效 Ap 





大 家 要 有 一 个 基本 的 常识 ， 那 就 是 所 有 的 利润 率 都 是 用 某 个 特定 的 利润 去 
除 以 销售 收入 , 分母 是 销售 收入 ， 而 不 是 销售 成 本 。 毛 利润 率 是 不 可 能 大 于 
100% 的 ， 因 为 毛利 润 只 可 能 小 于 销售 收入 。 根 据 这 个 报道 ， 毛 利润 =5 288 
元 -1039 元 =4249 元 。 毛 利润 率 =4 249 元 /5 288 元 =80% ， 按 照 这 则 报道 ， 
iPhone5 的 毛利 润 率 是 80% ， 而 不 是 409% ! 那么 409% 是 怎么 算出 来 的 呢 ? 
4 249 元 /1 039 元 =409% ! 用 毛利 润 除 以 销售 成 本 得 到 的 是 “成 本 加 成 率 ”， 英 
文 叫 作 “Mark up”。 显 然 ， 这 则 财经 报道 的 作者 把 “毛利 润 率 ”和 “成 本 加 成 
率 ” 混 淆 了 。 

毛利 润 率 究 竟 能 够 告诉 我 们 什么 呢 ? 首先 ， 毛 利润 率 必 须 在 相似 的 企业 中 才 有 
可 比 性 。 比 如 ， 汽 车 制造 厂商 (如 大 众 、 丰 田 、 通 用 ) 之 间 可 以 比较 毛利 润 率 ， 但 
是 它们 与 汽车 经 销 商 之 间 不 可 以 比较 毛利 润 率 ， 虽然 两 者 在 同一 个 大 的 行业 , 但 是 
厂商 和 经 销 商 的 一 利 模式 是 完全 不 同 的 。 即 便 是 在 汽车 经 销 商 之 间 ， 因 为 经 销 商 的 
业务 范围 包括 新 车 销售 、 二 手 车 销售 、 零 配件 销售 和 售后 维修 ， 这 几 种 不 同 的 业务 
类 型 的 毛利 润 率 也 大 有 区 别 。 可 能 新 车 销售 的 毛利 润 率 小 于 10% ， 而 售后 维修 的 毛 
利润 率 也 许可 以 达到 30% ~50%。 所以， 汽车 经 销 商 之 间 也 要 按照 不 同 的 业务 类 型 
分 别 来 比较 毛利 润 率 。 

其 次 ， 从 数学 公式 来 看 ， 毛 利润 率 受 收入 和 成 本 两 个 因素 的 影响 。 我 们 首先 假 
设 成 本 相同 ， 毛 利润 率 的 高 低 就 应 该 取决 于 公司 对 于 产品 的 定价 ， 即 销售 收入 的 
影响 。 

(一 ) 品牌 及 公司 的 影响 力 

品牌 的 强势 可 以 增加 公司 的 溢价 能 力 ， 换 句 话 说 ， 即 公司 对 产品 有 足够 的 
定价 权 。 鞋 果 手 机 和 国内 某 品 牌 手机 都 是 智能 触 屏 手机 ， 从 产品 的 功能 来 比较 ， 
这 两 款 手机 的 同 质 性 很 高 。 生 产 成 本 基本 上 都 是 1 000 元 左右 。 蔷 果 手 机 的 售 
价 在 5 000 元 左右 ， 而 国产 品牌 手机 的 售 价 在 1 500 元 左右 。 这 种 溢价 的 差异 就 
源 于 苹果 强大 的 品牌 效益 。 一 个 年 轻 人 拥有 一 部 苹果 手机 的 意义 除了 这 部 手机 
在 功用 上 带 给 他 的 满足 外 ， 还 有 品牌 本 身 带 给 他 的 感觉 〈 如 自豪 感 、 时 尚 感 ) 。 
这 些 感觉 显然 是 那个 国产 品牌 不 能 带 给 他 的 。 奢 侈 品 的 高 毛利 润 率 也 属于 此 类 
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(二 ) 产品 生命 周期 及 市 场 竞争 程度 

产品 生命 周期 (product life cycle, PLC) ， 是 指 产品 的 市 场 寿命 。 一 种 产品 进入 
市 场 后 ， 它 的 销售 量 和 利润 都 会 随时 间 推 移 而 改变 ， 呈 现 一 个 由 少 到 多 再 由 多 到 少 
的 过 程 ， 就 如 同人 的 生命 一 样 ， 由 诞生 、 成 长 到 成 熟 ， 最 终 走向 衰亡 ， 这 就 是 产品 
的 生命 周期 现象 ( 见 图 4 一 1)。 
















利润 曲线 
长 熟 


4-1 产品 生命 周期 


当 一 种 新 产品 刚刚 诞生 时 ， 因 为 别 的 厂商 还 没有 类 似 的 产品 面世 ， 所 以 厂商 有 
很 强 的 定价 权 ， 这 个 产品 就 可 以 享有 高 额 毛 利润 。 而 一 旦 产品 进入 成 熟 期 和 衰退 期 ， 
市 场 上 的 竞争 者 越 来 越 多 ， 当 技术 不 再 是 独门 绝技 时 ,往往 拼 的 就 是 价格 ， 所 以 毛 
利润 率 会 逐渐 下 降 。 

从 另 一 个 侧面 理解 产品 生命 周期 ， 其 实 就 是 竞争 的 态势 是 否 激烈 。 产 品 生命 周 
期 的 初期 ， 竞 争 肯定 不 会 很 激烈 ; 到 了 产品 生命 周期 的 衰退 期 ， 竞 争 到 了 白热化 的 
阶段 ， 必 然 出 现 降价 保 销量 的 状况 ， 毛 利润 率 首 当 其 冲 受 到 影响 。2010 年 光伏 产业 
毛利 润 率 还 在 30% 左右 ，2011 年 就 降 到 10% 以 下 。 而 在 这 个 行业 ,企业 毛利 润 率 
若是 达 不 到 10% 就 难以 实现 鱼 利 。 

智能 手机 也 会 经 历 它 的 产品 生命 周期 ， 在 国外 的 资本 市 场 上 很 多 分 析 师 已 经 预 
测 苹 果 手 机 的 毛利 润 率 会 下 降 。 苹 果 需 要 在 研发 上 不 断 进 行 投 入 ， 以 自己 的 新 产品 
代替 老 产品 ， 而 不 要 让 别人 的 新 产品 取代 自己 的 老 产 品 。 

(三 ) 技术 上 难以 被 模仿 、 蔡 代 

其 实 技 术 上 的 优势 和 产品 生命 周期 也 是 有 一 定 关系 的 。 产 品 生命 周期 初期 ， 
技术 上 可 以 形成 壁垒 ,末期 技术 上 不 再 领先 时 ， 别 的 公司 也 有 类 似 的 产品 与 之 
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苋 争 。 

有 时 ， 技 术 与 品牌 也 有 扯 不 清 的 关系 。 比 如 苹果 手机 的 高 毛利 涧 率 ， 一 方面 是 
苹果 强大 的 品牌 优势 ， 另 一 方面 也 是 因为 它 独特 的 软件 和 用 户 体验 。 这 就 像 有 的 饭 
馆 全 价 很 贵 还 有 人 排队 等 位 ， 你 很 难 分 清 有 多 少 比例 是 因为 饭馆 的 品牌 〈 如 口碑 ) ， 
有 多 少 比例 是 因为 厨师 烧 的 菜 确实 好 吃 。 不 过 有 一 点 是 肯定 的 ， 烧 的 菜 好 吃 是 根本 ， 
如 果 有 一 天 菜 不 好 吃 了 ， 品 牌 也 就 砸 了。 

制药 行业 和 软件 行业 的 高 毛利 润 率 通常 源 于 技术 的 领先 。 

刚才 我 们 假设 成 本 相同 ， 毛 利润 率 的 高 低 取决 于 公司 对 于 产品 的 定价 。 如 果 定 
价 相 同 ， 那 么 成 本 上 升 就 会 带 来 毛利 润 率 的 下 降 。 近 几 年 ,很 多 上 市 公司 的 年 报 里 
都 称 因 为 原材料 和 人 工 成 本 上 涨 而 引起 毛利 润 率 下 降 。 

其 实 仔细 思考 一 下 ， 如 果 企 业 能 够 把 成 本 上 涨 全 部 转嫁 给 客户 即 提高 售 价 ， 
那么 毛利 润 率 也 是 不 会 受到 显著 影响 的 。 为 什么 不 能 把 价格 提高 呢 ? 因为 这 些 企 
业 没 有 定价 权 ， 不 论 是 品牌 还 是 技术 上 都 不 占 优 势 。 假 设 生 产 手机 的 成 本 上 涨 ， 
苹果 也 许 敢 于 提高 售 价 以 弥补 成 本 的 上 涨 ， 但 是 刚才 提 到 的 国产 品牌 可 能 就 不 太 
敢 提 价 ， 因 为 它 是 和 别 的 品牌 拼 价格 的 ， 涨 价 可 能 引起 销量 下 滑 而 使 其 失去 市 场 
份额 。 

三 家 是 否 敢 于 提 价 以 转嫁 成 本 上 涨 的 危机 ， 还 有 其 他 的 因素 要 考虑 。 有 些 产品 
的 价格 本 身 很 低 ， 消 费 者 对 它 的 价格 不 敏感 ， 而 且 对 这 种 产品 是 刚性 需求 ， 比 如 消 
陵 榨 菜 。 这 种 产品 就 可 以 把 成 本 上 涨 转嫁 到 消费 者 身上 。 

是 否 敢 于 提 价 还 取决 于 厂商 在 供应 链 中 的 地 位 。 有 些 供应 商 是 专门 给 世界 五 百 
强 企业 提供 零 配件 的 ， 即 便 原 材料 价格 上 涨 ， 他 们 也 很 难 把 原材料 价格 上 涨 的 压力 
传递 给 上 游客 户 。 

垄断 的 企业 从 来 不 用 担忧 毛利 润 率 的 事情 。 
































二 、 毛 利润 与 销售 、 管 理 费 用 

毛利 润 代表 了 利润 的 来 源 ， 那 么 毛利 润 的 去 向 是 哪里 呢 ? 很 多 媒体 在 提 到 
毛利 润 率 高 的 企业 时 总 是 带 着 一 种 名 视 ,似乎 毛利 润 率 高 的 企业 都 是 不 道德 的 ， 
属于 奸商 之 流 。 其 实 毛 利润 率 高 的 企业 不 见得 净利 润 率 就 一 定 高 ， 因 为 在 毛利 
润 和 净利 润 之 间 还 有 很 多 费用 ， 如 销售 费用 、 管 理 费 用 。 也 可 以 这 样 说 ,毛利 
润 是 用 来 吸收 销售 费用 、 管 理 费 用 的 。 足 够 的 毛利 润 才 能 保证 公司 最 终 会 有 净 
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利润 剩 下 来 。 

如 表 4 -7 所 示 ， 我 们 来 比较 一 下 A 公司 和 B 公司 。 它 们 的 销售 额 相 同 ， 但 是 
公司 毛利 润 高 ， 毛 利润 率 达 80% ; B 公司 毛利 润 低 ， 毛 利润 率 只 有 20% 。 但 是 这 两 
家 公司 的 净利 润 是 一 样 的 。 我 们 可 以 理解 为 : A 公司 虽然 取得 800 万 元 的 毛利 润 ， 
但 是 这 些 毛 利润 大 部 分 被 拿 去 吸收 了 高 额 的 销售 费用 和 管理 费用 (680 万 元 ); B 公 
司 毛利 润 虽 然 不 多 ， 只 有 200 万 元 , 但 是 足够 吸收 相对 较 小 的 销售 费用 和 管理 费用 。 
可 见 ， 毛 利润 高 的 公司 未 必 产 生 高 额 的 净利 润 。 

表 4-7 利润 表 (A 公司 vs B 公司 ) 
(单位 : 万 元 ) 





销售 收入 
销售 成 本 








毛利 润 





销售 费用 
管理 费用 
营业 利润 























反 过 来 讲 ， 高 额 毛利 润 的 产生 也 源 于 在 销售 费用 和 管理 费用 上 高 投入 的 支撑 。 
A 公司 类 似 苹果 公司 ,在 销售 和 市 场 、 品 牌 上 投入 很 大 ， 因 而 销售 费用 比较 高 ， 同 
时 大 量 投入 在 研发 上 ， 研 发 是 计 和 人 管理 费用 的 。 因 为 在 这 两 方面 的 高 投入 所 产生 品 
牌 和 技术 上 的 优势 ， 所 以 A 公司 在 市 场 定价 上 有 强大 的 话语 权 。B 公司 与 富士 康 公 
司 类 似 ， 给 有 品牌 的 企业 代 工 ， 没 有 很 强 的 定价 权 ， 所 以 毛利 润 不 高 。 但 是 ， 它 也 
不 需要 花 太 多 钱 投资 在 广告 和 市 场 费 用 上 ， 也 不 需要 大 笔 投 资 于 研发 ， 所 以 最 终 也 
取得 了 120 万 元 的 税 后 净利 润 。 

与 A 公司 类 似 的 企业 还 有 软件 开发 企业 、 制 药 人 企业。 这些 企业 都 要 投资 巨 
额 资金 在 软件 和 药品 的 研发 上 ， 所 以 高 额 的 毛利 润 往往 是 为 了 支撑 后 面 的 研发 
费用 。 

当然 ,也 有 一 些 企业 可 以 产生 与 A 公司 类 似 的 毛利 润 ， 但 是 并 不 需要 在 销售 、 
管理 费用 上 投入 很 多 资金 ， 这 样 的 公司 就 可 以 产生 出 巨大 的 净利 润 。 这 类 公司 有 可 
E 是 垄断 的 公司 ,或 者 是 提供 非常 创新 的 产品 ， 远 离 “ 红 海 ”。 
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三 、 毛 利润 与 规模 效益 

毛利 润 率 固 然 很 重要 ， 但 是 吸收 间接 费用 的 是 毛利 润 的 绝对 值 贡献 ， 而 不 是 毛 
利润 率 。 

表 4-8 表现 了 A 公司 在 2011 年 和 2012 年 利润 变化 的 趋势 。 从 2011 年 到 2012 
年 ， 毛 利润 率 从 80% 降 到 67% ， 可 是 毛利 润 绝 对 值 却 增加 了 200 万 元 。 可 以 假设 这 
种 情况 的 产生 是 因为 竞争 性 降价 ， 从 而 扩大 了 销售 量 。 

表 4-8 利润 表 (A 公司 ) 
(单位 : 万 元 ) 





2011 年 








毛利 润 





销售 费用 
管理 费用 
营业 利润 























为 什么 毛利 润 率 的 下 降 并 没有 损害 公司 的 净利 润 呢 ? 

销售 收入 、 销 售 成 本 和 毛利 润 这 三 个 数字 都 和 销量 有 着 非常 强 的 关联 性 ， 每 增 
加 一 个 单位 产品 的 销售 ， 相 应 的 收入 和 成 本 都 会 增加 ， 毛 利润 也 会 合理 地 增加 ( 即 
便 毛 利润 率 下 降 了 )。 这 一 类 收入 和 成 本 是 变动 的 ， 可 是 销售 费用 和 管理 费用 却 不 
会 随 着 销量 的 变化 而 发 生 明 显 的 变化 。 我 们 可 以 把 销售 费用 和 管理 费用 看 作 是 相对 
固定 的 成 本 。 当 销售 的 规模 变 大 时 ， 产 生 的 毛利 润 贡献 绝对 值 也 变 大 了 ， 而 这 个 较 
大 的 毛利 润 去 吸收 相对 固定 的 销售 和 管理 费用 时 ， 就 有 更 多 的 净利 润 剩 了 下 来 。 这 
就 是 销售 量变 大 产生 的 规模 效益 。 

















四 、 营 业 利润 与 净利 润 的 意义 


假设 净利 润 是 有 意义 的 ， 我 们 试图 从 净利 润 上 去 判断 一 家 公司 的 经 营 水 平 。 表 
4-9 列 出 了 C 公司 和 D 公司 的 利润 表 。 
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表 4 -9 利润 表 (C 公司 vs D 公司 ) 
(单位 万 元 ) 








销售 收入 
销售 成 本 








毛利 润 
销售 费用 
管理 费用 
财务 费用 

















营业 利润 
营业 外 收 支 * 
税 前 利润 
所 得 税 
税 后 净利 润 
* 注 : 正 数 代表 营业 外 支出 ， 负 数 代表 营业 外 收入 。 





























两 家 公司 的 销售 规模 是 相同 的 ， 所 有 的 间接 费用 也 是 相同 的 。 唯 一 不 同 的 是 营 
业 外 收 支 : C 公司 是 净 支 出 10 万 元 ， 我 们 可 以 想象 为 C 公司 处 置 了 一 些 以 前 的 旧 
设备 ， 得 到 的 现金 少 于 这 些 旧 资产 的 账面 价值 ; D 公司 产生 了 营业 外 净 收 入 100 
万 元 ， 可 能 它 卖 掉 了 以 前 买 入 的 一 块 土地 ， 土 地 和 旧 设 备 不 一 样 ， 它 们 可 能 升值 
得 很 厉害 。 

如 果 以 结果 论 英 雄 的 话 ， 即 以 净利 润 来 衡量 这 两 家 公司 的 经 营业 绩 ， 那 么 毫 无 
疑问 D 公司 的 业绩 更 好 。 确 实 ，D 公司 获得 了 更 多 的 净利 润 ， 利 润 就 是 利润 ， 利 润 
多 总 比 利 润 少 要 好 。 

但 是 ， 如 果 以 投资 人 的 眼光 来 看 问题 的 话 ， 我 们 就 要 调整 一 下 看 问题 的 角度 了 。 
对 投资 人 来 说 ， 他 们 并 不 讨厌 利润 ， 但 是 他 们 更 为 关心 的 是 公司 未 来 的 经 营 绩效 。 不 
管 投 资 人 是 在 公开 市 场 中 以 买 和 股票 的 方式 投资 ,还 是 以 直接 投资 股本 的 方式 投资 ， 
在 投资 额 中 都 包含 对 于 预期 的 未 来 利润 和 现金 流 的 折 现 额 ， 即 提前 支付 了 一 部 分 未 来 
的 利润 给 原来 的 股东 。 所 以 ， 投 资 人 更 看 重 的 是 未 来 的 收益 情况 。 财 务 报表 总 结 的 是 
公司 过 去 的 经 营 状况 ， 它 对 投资 人 的 意义 在 于 提供 了 评估 未 来 经 营 绩效 的 依据 。 

回 过 头 来 看 表 4 -9， 净 利润 是 否 可 以 给 投资 人 提供 评估 未 来 经 营 绩效 的 依据 
呢 ? 我 们 需要 分 清 这 张 利 润 表 中 ， 哪 些 部 分 是 可 以 在 未 来 被 不 断 复制 的 ; 哪些 是 偶 
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然 发 生 的 ， 将 来 未 必 会 发 生 。 经 过 审视 这 两 张 报 表 ， 我 们 发 现 营 业 外 收 支 是 偶然 发 
生 的 ， 不 能 作为 预 佑 未 来 的 依据 。 营 业 利 润 是 一 个 比较 好 的 指标 ， 因 为 营业 外 收文 
是 在 营业 利润 之 后 的 数字 ， 换 句 话 说， 营业 利润 并 没有 受到 营业 外 收 支 的 影响 。 我 
们 姑且 可 以 认为 营业 利润 应 该 是 投资 人 更 为 看 重 的 指标 ， 因 为 它 可 以 帮助 投资 人 来 
预 估 企业 未 来 的 盈利 能 


五 、 关 于 营业 利润 的 两 种 主张 


表 4-10 和 表 4 一 11 代表 的 是 营业 利润 的 两 种 定义 。 表 4 一 10 里 的 营业 利润 和 表 
4 一 11 里 的 营业 利润 唯一 的 区 别 就 是 是 否 受 到 财务 费用 的 影响 。 表 4 - 10 里 的 营业 利润 
是 减 去 财务 费用 之 后 的 结果 ， 而 表 4 - 11 里 的 营业 利润 是 没有 减 去 财务 费用 的 结果 。 













































































表 4-10 利润 表 (2012 年 ) 表 4-11 利润 表 (2012 年 ) 
(单位 : 万 元 ) (单位 : 万 元 ) 
销售 收入 1 000 销售 收入 1 000 
销售 成 本 800 销售 成 本 800 
毛利 润 200 毛利 润 200 
销售 费用 50 销售 费用 50 
管理 费用 30 管理 费用 30 
财务 费用 10 营业 利润 120 
营业 利润 110 财务 费用 10 
营业 外 收 支 10 营业 外 收 支 10 
税 前 利润 100 税 前 利润 100 
所 得 税 25 所 得 税 25 
税 后 净利 润 75 税 后 净利 润 75 


























息 税 前 利润 (EBIT) 的 概念 及 意义 
从 上 面 案 例 看 出 两 种 营业 利润 的 差异 在 于 ， 在 计算 营业 利润 时 是 否 应 该 减 去 财 
务 费 用 。 中 国 A 股 上 市 公司 都 采用 表 4 - 10 对 营业 利润 的 定义 ; 而 境外 投资 人 都 嘉 
欢 用 表 4 一 11 对 营业 利润 的 定义 ， 这 个 利润 也 被 称 为 息 税 前 利润 ， 英 文 为 EBIT 


( Earning Before Interest and Tax) 。“Before” 在 这 里 的 意思 是 “not include the impact 


of”， 即 不 包括 利息 和 税 的 影响 。 
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为 什么 财务 费用 会 成 为 争议 的 焦点 呢 ? 让 我 们 回顾 一 下 ， 财 务 费用 主要 是 借款 
利息 ， 是 公司 的 融资 成 本 。 下 面 我 们 用 一 些 案例 来 解释 传统 的 营业 利润 和 息 税 前 利 
润 的 主要 不 同 。 

表 4-12 和 表 4-13 分 别 是 公司 和 下 公司 的 利润 表 。 我 们 假设 这 两 家 公司 是 某 
个 大 企业 集团 的 两 家 独立 子 公司 : 它们 的 业务 类 型 相似 ， 营 业 规 模 相 同 ， 资 产 规模 也 
一 样 (都 是 2 000 万 元 )。 从 这 两 张 利 润 表 来 看 ， 唯 一 的 不 同 之 处 在 于 财务 费用 的 不 
同 ， 即 借款 利息 不 同 。 原 因 是 : E 公司 的 全 部 2 000 万 元 资产 由 集团 总 部 独立 股权 投 
资 ; 下 公司 的 2000 万 元 资产 中 ， 有 1 000 万 元 是 集团 总 部 的 股权 投资 ， 还 有 1000 万 元 
的 资产 来 自 银行 贷款 。 现 在 我 们 不 难 理解 为 什么 这 两 家 公司 的 财务 费用 不 一 样 了 。 


































































































表 4-12 利润 表 (EE 公司 ) 表 4-13 利润 表 (F 公司 ) 
(单位 : 万 元 ) (单位 : 万 元 ) 
销售 收入 1 000 销售 收入 1 000 
销售 成 本 800 销售 成 本 800 
毛利 润 200 毛利 润 200 
销售 费用 50 销售 费用 50 
管理 费用 30 管理 费用 30 
财务 费用 0 时 务 费 用 80 
营业 利润 120 营业 利润 40 
营业 外 收 支 10 营业 外 收 支 10 
税 前 利润 110 税 前 利润 30 
所 得 税 30 所 得 税 8 
税 后 净利 润 80 税 后 净利 润 22 


























财务 费用 固然 是 公司 正常 存在 的 一 类 成 本 ， 但 是 财务 费用 的 差异 源 于 公司 的 资 
产 结构 不 同 ， 即 融资 渠道 不 同 。 而 资产 结构 的 差异 并 不 是 因为 经 营 决策 所 造成 的 ， 
而 是 由 财务 决策 (或 者 是 融资 决策 ) 所 决定 的 。 全 部 由 股东 融资 的 FE 公司 没有 财务 
费用 ， 因 而 它 的 营业 利润 比较 高 ， 由 股东 和 银行 共同 融资 的 F 公司 因为 大 量 银行 贷 
款 的 存在 ， 所 以 利息 费用 比较 高 ， 因 而 它 的 营业 利润 比较 低 。 

集团 总 部 评价 这 两 家 公司 职业 经 理 人 的 经 营业 绩 时 ， 能 否 以 表 4 -12 和 表 4 -13 
中 的 营业 利润 为 标准 ， 得 出 绪论 : E 公司 的 经 理 人 的 经 营业 绩优 于 下 公司 ? 营业 利 
润 的 指标 既 包 含 了 经 营 决策 的 影响 ， 也 包含 融资 决策 的 影响 ， 所 以 它 并 不 能 完全 地 
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表现 经 营业 绩 。 
我 们 把 表 4 - 12 和 表 4- 13 用 息 税 前 利润 的 概念 做 一 下 调整 ， 如 表 4 -14、 表 
4 一 15 所 示 。 



















































































表 4-14 利润 表 (E 公司 调整 后 ) 表 4-145 利润 表 (F 公司 调整 后 ) 
(单位 : 万 元 ) (单位 : 万 元 ) 
销售 收入 1 000 销售 收入 1 000 
销售 成 本 800 销售 成 本 800 
毛利 润 200 毛利 润 200 
销售 费用 50 销售 费用 50 
管理 费用 30 管理 费用 30 
营业 利润 120 营业 利润 120 
财务 费用 0 财务 费用 80 
营业 外 收 支 10 营业 外 收 支 10 
税 前 利润 110 税 前 利润 30 
所 得 税 30 所 得 税 8 
税 后 净利 润 80 税 后 净利 润 22 




















这 两 家 公司 的 息 税 前 利润 是 一 样 的 ! 以 经 营业 绩 来 比较 ， 这 两 家 公司 的 业绩 是 
一 样 的 。 息 税 前 利润 剥离 了 融资 决策 对 公司 的 影响 ,更 强调 的 是 经 理 人 对 于 公司 营 
运 层面 的 管理 与 把 控 。 所 以 在 境外 公司 的 报表 里 ， 息 税 前 利润 束 等 同 于 营业 利润 的 
概念 。 息 税 前 利润 也 不 包括 企业 所 得 税 的 影响 ， 这 样 我 们 就 可 以 比较 类 似 公司 的 鳃 
利 能 力 ， 不 管 这 些 公 司 所 在 的 地 区 的 所 得 税 税率 有 多 么 不 同 。 

息 税 前 利润 剔除 了 不 同 的 融资 结构 和 不 同 的 所 得 税 税率 对 于 公司 僵 利 能 力 评 佑 
造成 的 影响 。 同 一 行业 的 相似 公司 即使 资本 结构 不 同 、 适 用 所 得 税 税率 不 同 ， 依 然 
可 以 进行 鳃 利 能 力 的 比较 。 息 税 前 利润 也 适用 于 同一 家 公司 在 不 同时 期 的 一 利 能 
比较 ， 因 为 不 同时 期 的 融资 结构 和 所 得 税 税率 有 可 能 不 同 。 

当然 ， 对 一 家 公司 的 综合 评价 还 要 结合 盘 利 能 力 、 资 本 结构 和 税务 政策 来 进行 。 
剔除 掉 利 息 和 税 并 不 意味 着 这 两 者 不 重要 ， 而 是 因为 它们 是 经 营 层 面 之 外 的 苋 争 力 
因素 。 

表 4 一 16 是 境外 公司 的 利润 表示 意 。 不 用 太 在 意 数 字 ， 这 里 我 们 要 专注 在 利润 
表 的 格式 上 。 
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表 4-16 境外 公司 的 利润 表 样 本 


























Revenues 8 一 S0,681 
Cost of sales* 9 -45,356 一 一 
Gross profit 5,325 
Sales and administrative costs 10 -S;040 一 一 
Other operating income ] 808 
Other operating expenses I] —804 
Profit/loss before financial result 289 
—Result from equity accounted investments 12 36 
一 Iterest and similar income 13 856 
—Interest and similar expenses 13 —1,014 
一 Other financial result 14 246 
Financial result 124 
Profit/loss before tax 413 


这 个 利润 表 和 我 们 前 面 讲 的 利润 表 在 格式 上 是 基本 相同 的 。 销 售 收 入 减 去 销售 
成 本 之 后 得 到 毛利 润 。 后 面 有 一 些 不 同 : 销售 费用 和 管理 费用 合 在 一 起 统称 为 销售 
和 管理 费用 (Sales and administrative costs ) 。 特 别 要 注意 Profit/loss before financial 
result， 这 个 利润 就 类 似 刚 才 提 到 的 息 税 前 利润 ， 利 息 的 收入 和 费用 都 在 这 一 行 的 下 
面 来 报告 ， 利 息 并 没有 影响 这 个 利润 。 





七 、EBIT 和 EBITDA 的 区 别 


按照 国际 上 通用 的 披露 方式 ，EBIT 就 等 同 于 营业 利润 。 另 外 ， 还 有 一 种 比较 常 
见 的 利润 表达 方法 一 一 息 税 折旧 摊 销 前 利润 ， 英 文 是 EBITDA ( Earning Before 
Interest，Tax ，Depreciation and Amortization) 。 前 面 我 们 已 经 知道 “Before” 的 意思 是 
not include the impact of”， 现 在 除了 不 包括 利息 和 所 得 税 的 影响 ， 还 不 包括 折旧 和 
挫 销 的 影响 。 

折旧 和 挫 销 的 影响 为 什么 要 去 除 掉 呢 ? 折 旧 和 挫 销 有 什么 特殊 性 呢 ?” 前 面 提 到 
产品 的 生产 成 本 是 由 原材料 、 人 工 、 生 产 费 用 这 三 部 分 构成 的 。 其 中 “生产 费用 ” 
主要 是 折旧 费用 。 

如 表 4 -17 所 示 ， 某 个 产品 的 制造 成 本 是 1000 元 ,假设 这 个 产品 以 成 本 价 卖 
出 得 到 1 000 元 现金 。 我 们 来 分 配 一 下 这 1 000 元 现金 : 300 元 支付 给 原材料 供应 
商 ，200 元 支付 工人 工资 ， 剩 下 的 500 元 怎么 分 配 ? 需要 给 机 器 设备 厂家 吗 ? 不 
用 。 因 为 机 器 设备 已 经 在 购买 时 付 过 钱 了 。 折 旧 费 这 种 费用 很 特殊 ， 它 并 没有 产 
生 现金 流出 ， 所 以 折旧 费 被 称 为 “ 非 付 现成 本 ”。 摊 销 也 类 似 于 折旧 ， 比 如 买 人 
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的 专利 技术 ， 在 未 来 产生 效益 的 期 间 进行 挫 销 ， 产 生 摊 销 费 ， 但 是 挫 销 费 也 是 非 
付 现 成 本 ， 并 没有 在 产生 摊 销 费 的 期 间 有 现金 流出 ， 而 是 在 买 人 专利 技术 时 付出 
的 现金 。 
表 4-17 生产 成 本 
(单位 : 元 ) 


原材料 
人 员工 资 

















折旧 费 


剔除 非 付 现成 本 对 于 利润 的 影响 ，EBITDA 比 EBIT 更 接近 现金 流 的 概念 。 可 以 这 
样 理解 ， 通 常 我 们 计算 的 利润 是 减 去 折旧 费 和 摊 销 费 的 ， 而 这 类 费用 是 没有 现金 流出 
的 ， 所 以 通常 计算 的 利润 相对 于 现金 流 是 偏 小 的 ，EBITDA 相对 于 EBIT 来 说 是 一 个 更 
大 的 数字 。 后 面 在 讲 到 现金 流量 表 时 还 要 再 来 研究 EBITDA 与 现金 流 之 间 的 关系 。 

息 税 前 利润 (EBIT) 比较 好 计算 ， 因 为 利息 和 所 得 税 本 来 就 是 利润 表 上 的 项 
目 ， 通 过 调整 就 可 以 得 到 息 税 前 利润 了 。 而 折旧 和 摊 销 并 没有 单独 表现 在 利润 表 上 。 
折旧 与 摊 销 并 不 只 包含 在 生产 费用 中 。 如 果 销 售 团队 使 用 的 电脑 产生 了 折旧 费 ， 这 
些 折 旧 费 就 属于 销售 费用 ， 而 不 是 生产 费用 。 所 以 ， 折 旧 费 和 摊 销 费 就 可 能 包含 在 
利润 表 的 多 个 项 目 数字 中 : 销售 成 本 、 销 售 费 用 、 管 理 费 用 。 我 们 可 以 把 息 税 前 利 
润 之 前 已 经 减 掉 的 折旧 和 摊 销 费 再 加 回来 ， 这 样 计算 出 来 的 结果 就 是 息 税 折 旧 摊 销 
前 利润 (EBITDA) 。 折 旧 和 捧 销 的 影响 已 经 剔除 了 。 

根据 上 面 提 到 的 关于 EBITDA 的 特点 , EBITDA 通常 应 用 于 以 下 情况 : 

















有 
| ea ne 
除 以 贷款 利息 得 到 “EBITDA 利息 覆盖 率 ”， 可 以 评估 一 家 公司 是 否 有 足够 的 
现金 来 偿还 利息 。 

令 EBITDA 用 于 快速 评估 一 家 公司 创造 现金 的 能 力 ， 广 泛 应 用 于 固定 资 
产 投 资 巨大 、 折 旧 费 占 成 本 比例 较 大 的 行业 ， 如 电信 行业 。 电 信行 业 的 主要 

成 本 是 前 期 投资 的 基站 等 固定 资产 的 折旧 费用 。 我 们 打 一 分 钟 电话 ， 对 电信 

公司 来 讲 ， 主 要 成 本 不 是 原材料 费 和 人 工 费 ， 而 是 固定 资产 的 折旧 费 。 





















下 面 比较 一 下 中 国电 信和 中 国 移动 2011 年 财报 的 节选 ( 见 表 4-18、 表 4-19): 
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表 4-18 中 国电 信和 股份 有 限 公 司 2011 年 年 报 财务 重点 节选 
















































































2009 2010 2011 
( 重 列 ) ( 重 列 ) 

经 营 收入 ( 人 民 币 百 万 元 ) 208 219 219 367 244 943 
EBITDA( 人 民 币 百 万 元 ) 82 068 88 490 94 266 
EBITDA 率 40.5% 41.4% 40.8% 
净利 润 ( 人民币 百 万 元 ) 12 832 14 850 16 404 
资本 开支 ( 人民币 百 万 元 ) 38 042 43 037 49 551 
债务 权益 比 44.8% 30.0% 20.3% 
每 股 净 利润 (人 民 币 元 ) 0.159 0.183 0.203 
每 股 股息 (港元 ) 0.085 0.085 0.085 











(资料 来 源 : http : /www. chinatelecom-h. com/ gb/ir/reports. php? cat =2011) 
表 4-19 中 国 移动 有 限 公司 2011 年 年 报 财 务 重点 节选 






























































2011 年 2010 年 2009 年 

营运 收入 (人民币 百 万 元 ) 527 999 485 231 452 103 
EBITDA (人 民 币 百 万 元 ) 251 025 239 382 229 023 
EBITDA 率 47. 5% 49.3% 50.7% 
股东 应 占 利润 ( 人民币 百 万 元 ) 125 870 119 640 115 166 
股东 应 占 利润 率 23. 8% 24.7% 25. 5% 
每 股 基本 盘 利 (人民币 元 ) 6. 27 5. 96 5.74 
每 股利 息 一 中 期 (港元 ) 1.580 1. 417 1. 346 
一 末期 (港元 ) 1.747 1. 597 1. 458 

一 全 年 (港元 ) 3.327 3. 014 2. 804 








(资料 来 源 : http: //www. chinamobileltd. com/sc/ir/reports/ar2011. pdf) 

电信 行业 的 公司 比较 重视 EBITDA 这 个 数据 ， 这 个 数据 通常 出 现在 年 报 的 前 几 
页 ， 作 为 重要 财务 数据 进行 披露 。 虽 然 中 国 移动 和 中 国电 信 的 资产 规模 不 一 样 ， 但 
是 作为 相对 指标 的 “EBITDA 率 ” 是 可 以 比较 的 : 2011 年 中 国电 信 EBITDA 率 为 
40. 8% ， 中 国 移动 EBITDA 率 为 47.5% 。 中 国电 信和 需要 59. 2 元 运营 费用 得 到 100 元 
销售 收入 ,产生 40. 8 元 EBITDA; 而 中 国 移动 只 需要 52. 5 元 运营 费用 就 可 以 得 到 
100 元 销售 收入 , 产生 47.5 元 EBITDA。 

从 中 国 移动 的 数据 中 可 以 看 出 来 ， 中 国 移动 连续 三 年 的 EBITDA 率 是 下 降 的 。 
说 明 为 了 得 到 相同 的 收入 ， 中 国 移动 平均 要 投入 更 多 的 营运 费用 ， 盘 利 能 力 下 降 。 

从 中 国电 信 的 数据 中 可 以 看 到 ，2011 年 净利 润 为 16 404 ( 百 万 元 人 民 币 ) ， 而 
EBITDA 为 94 266 ( 百 万 元 人 民 币 )， 验 证 了 EBITDA 是 一 个 比 净利 润 大 的 数字 ， 
为 非 付 现 成 本 被 加 回 了 。 
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本 章 小 结 


利润 表 上 的 中 英文 名 词 。 
1. 利润 表 . P&L，Income Statement 
. 销售 收入 : Top Line; 净利 润 : Bottom Line 
. 销售 成 本 : COS/COGS 
. 利润 : Profit/ Margin/ Income/ Earning 
. 销售 与 管理 费用 : S G&A/Overhead 
. 息 税 前 利润 : EBIT 
. 乱 税 折旧 推销 前 利润 : EBITDA 
利润 表 的 格式 与 家 庭 记 账 用 的 收入 支出 表 类 似 , “Top Line” 是 企业 的 收入 ， 
后 面 是 林林总总 的 成 本 与 费用 ， 最 后 得 出 “Bottom Line”。 利 润 表 就 是 一 个 
大 的 连 减 式 。 
令 成 本 与 公司 业务 有 直接 关系 ， 而 费用 与 公司 业务 有 间接 关系 。 
1. 制造 成 本 由 “ 料 ”( 原 材料 )、“ 工 ”( 直 接 人 工 )、“ 费 ”( 生 产 费 用 如 折 
旧 、 能 源 等 ) 构成 。 
2. 销售 成 本 并 不 总 是 等 于 生产 成 本 。 
人 对 于 毛利 润 的 分 析 
1. 毛利 润 = 销 售 收入 -销售 成 本 
毛利 润 率 = 所 利润 /销售 收入 
2. 毛利 润 率 的 高 低 取 决 于 : 品牌 及 公司 影响 力 、 产 品 生命 周期 及 竞争 程度 、 
技术 上 难以 模仿 具有 不 可 替代 性 。 
3. 毛利 润 是 用 来 吸收 销售 费用 、 管 理 费 用 的 。 足 够 的 毛利 润 才 能 保证 公司 
最 终 会 有 净利 润 剩 下 来 。 
4. 毛利 润 高 的 公司 未 必 产 生 高 额 的 净利 润 。 高 额 毛 利润 的 产生 也 源 于 在 销 
费用 和 管理 费用 上 高 投入 的 支撑 。 
5.， 当 销售 的 规模 变 大 时 ， 产 生 的 毛利 润 绝 对 值 也 交大 了 ， 而 这 个 较 大 的 毛 
利润 去 吸收 相对 固定 的 销售 和 管理 费用 时 ， 就 有 更 多 的 净利 润 剩 了 下 来 。 
这 就 是 销售 量变 大 产生 的 规模 效益 。 


~ 下 ww 上 上 wm Dh 
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NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


令 对 于 营业 利润 、EBIT、EBITDA 的 分 析 : 


ls 


营业 利润 是 投资 人 较为 看 重 的 指标 ， 因 为 它 可 以 帮助 投资 人 来 预 估 企 业 
未 来 的 盈利 能 力 。 


. 境内 外 营业 利润 的 不 同 : 境内 营业 利润 减 去 了 财务 费用 ; 境外 营业 利润 


就 是 EBIT ( 息 税 前 利润 ) 的 概念 ， 没 有 减 去 财务 费用 。 


. 息 税 前 利润 噜 除了 不 同 的 融资 结构 和 不 同 的 所 得 税 税率 对 公司 盈利 能 力 





评估 造成 的 影响 。 同 一 行业 的 相似 公司 即使 资本 结构 不 同 、 适 用 所 得 税 
税率 不 同 ， 依然 可 以 进行 盈利 能 力 的 比较 。 息 税 前 利润 也 适用 于 同一 家 
公司 在 不 同时 期 的 盈利 能 力 比 较 。 





.剔除 非 付 现成 本 对 利润 的 影响 ，EBITDA 比 EBIT 更 接近 现金 流 的 概念 。 
. EBITDA 是 国内 银行 对 客户 信用 等 级 评定 的 一 个 基本 指标 。 
. EBITDA 用 于 快速 评估 一 家 公司 创造 现金 的 能 力 ， 广 泛 应 用 于 固定 资产 投 


























资 巨大 、 折 旧 费 占 成 本 比例 较 大 的 行业 ， 如 电信 行业 。 


管理 者 14 天 
; 看 懂 财 务 报表 


” 资产 负 倘 表 一 平衡 的 哲学 





内 容 
Oe 资产 负债 表 的 左边 和 右边 各 代表 什么 ? 
。 资产 负债 表 是 如 何 达到 平衡 的 ? 
。 供应 商 是 如 何 给 公司 融资 的 ? 
。 客户 是 通过 什么 方式 给 公司 融资 的 ? 
。 什 么 是 内 部 融资 ? 什么 是 外 部 融资 ? 
。 流动 资产 与 流动 负债 的 本 质 区 别 是 什么 ? 
。 流动 资产 与 固定 资产 有 什么 关系 ? 
。 资产 负债 表 反 映 的 是 公司 全 部 资产 吗 ? 
@ 品牌 与 员工 是 公司 的 资产 吗 ? 
。 什么 是 公司 的 无 形 资产 ? 








NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 





什么 是 资产 负债 表 >> 








利润 表 是 最 容易 理解 的 一 张 表 ; 资产 负债 表 是 最 难 理解 的 一 张 表 ; 现金 流量 表 
是 最 普通 人 不 熟悉 的 一 张 表 。 
回顾 一 下 前 面 几 天 学 到 的 关于 资产 负债 表 的 知识 : 








( ) 
A 依 资 产 负债 表 是 存量 报表 ; 

令 资产 负债 表 反 映 的 是 公司 在 某 个 时 点 的 财务 状况 ， 如 年 报 就 是 反映 公 

司 在 12 月 31 日 的 财务 状况 ， 半 年 报 反映 的 是 公司 在 6 月 30 日 的 财务 状况 ; 

令 不 同 会 计 期 间 的 资产 负债 表 上 的 数据 是 时 间 点 与 时 间 点 之 间 的 存量 

【出 鸭 。 上 

从 资产 负债 表 的 名 字 中 可 以 看 出 它 是 由 两 部 分 组 成 的 : 是 资产 和 负债 吗 ? 和 资 

产 对 应 的 不 仅仅 是 负债 ， 还 有 股东 的 权益 。 笔 者 个 人 认为 资产 负债 表 是 一 种 容易 引 

起 歧义 的 译 法 ， 让 人 联想 到 资产 等 于 负债 。 资 产 负债 表 的 英文 表达 是 Balance Sheet， 

如 果 直 译 就 是 平衡 表 。 这 也 验证 了 刚才 提 到 资产 负债 表 是 由 两 部 分 组 成 ， 只 有 两 部 

分 才 可 能 达到 所 谓 的 平衡 ， 如 果 只 有 一 部 分 就 没有 平衡 可 言 了 。 在 有 些 国家 和 地 区 ， 
资产 负债 表 也 翻译 成 “财务 状况 表 ”。 














资产 负债 表 的 逻辑 是 什么 >> 


在 分 析 资 产 负 债 表 之 前 ， 必 须 先 了 解 资 产 负 债 表 。 它 的 基本 格式 是 怎样 的 ? 
图 $ -1 是 资产 负责 表示 意图 。 
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xxxx 年 x x 月 x x 日 


资金 的 使 用 资金 的 来 源 
































图 5 -1 资产 负债 表 


如 图 5 一 1 所 示 ， 资 产 负债 表 分 两 部 分 ， 左边 和 右边 。 真 实 的 资产 负债 表 也 可 能 
是 分 为 上 下 两 部 分 。 这 两 部 分 表现 的 是 同一 个 主体 的 两 个 方面 ， 而 不 是 两 个 不 同 主 
体 。 就 好 像 我 们 看 一 个 漂亮 女孩 儿 ， 从 前 面 的 角度 看 是 一 幅 画 面 ， 从 后 面 的 角度 看 
是 男 一 幅 画 面 ， 但 是 不 管 怎样 我 们 看 的 都 是 同一 个 女孩 儿 。 

当然 ， 资产 负 债 表 不 是 前 面 、 后 面 看 这 人 么 简单 。 

资产 负债 表 的 左边 反映 的 是 资金 的 使 用 ， 右 边 反 映 的 是 资金 的 来 源 ， 说 得 简单 
点 就 是 “ 钱 到 哪里 去 ”和 “ 钱 从 哪里 来 ”的 问题 ， 角 度 虽 然 不 同 ， 但 是 说 的 都 是 一 
个 主体 。 

我 们 从 一 个 公司 的 设立 开始 ， 用 资产 负债 表 的 思维 方式 来 理解 每 一 个 步骤 。 











资产 负债 表 的 演示 >> 


一 、 公 司 创立 
股东 甲 投资 100 万 元 现金 设立 公司 ABC。 这 是 公司 的 第 一 笔 交 易 。 简 单 的 一 笔 
交易 ， 在 财务 上 需要 分 成 两 个 方面 来 表达 : 





1 
/从 资金 的 使 用 方面 公司 有 了 100 万 元 现金 资产 ; | 
L 令 从 资金 的 来 源 方 面 : 这 个 钱 是 股东 甲 投资 的 。 





71 


NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


如 图 5 -2 所 示 ， 我 们 用 柱状 图 来 表示 资产 负债 表 : 两 根 柱子 分 别 表示 资产 负债 
表 的 两 个 方面 。 左 边 现 金 100 万 元 ， 代 表 资 金 的 使 用 状态 ; 右边 股东 投资 100 万 元 ， 
代表 的 是 股东 甲 对 公司 拥有 的 权利 。 两 根 柱子 一 样 高 ， 代 表 资产 负债 表 是 平衡 的 。 








100 万 元 
股东 
. 现金 
SO 106 ee 

















S-2 股东 投资 100 万 现金 


二 、 购 入 设备 价值 30 万 元 ， 用 现金 支付 
当 ABC 公司 用 30 万 元 现金 买 入 设备 时 ， 资 产 负 债 表 发 生 了 什么 变化 呢 ? 要 学 
习 用 资产 负债 表 的 思维 方式 来 想 问题 ， 从 两 个 方面 来 理解 这 个 交易 : 
A 
A 令 从 资金 的 使 用 方面 : 资产 总 数 还 是 100 万 元 ， 没 有 变化 ; 但 是 资产 的 | 
存在 形态 变化 了 ， 由 原来 的 100 万 元 现金 变 成 70 万 元 现金 加 上 30 万 元 设备 。 
也 可 以 理解 为 30 万 元 现金 换取 了 价值 30 万 元 的 设备 。 
令 从 资金 的 来 源 方面 : 股东 甲 对 公司 拥有 的 权利 变化 了 吗 ? 没有 ! 还 是 


本 万 元 。 3 


上 述 过 程 如 图 5 一 3 所 示 。 























设备 
股东 
50 万 元 现金 投资 
A 100 

















图 5 -3 购 入 设备 价值 30 万 元 ， 用 现金 支付 
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资产 负债 表 的 左右 两 边 既 是 联系 的 ， 又 是 割裂 的 。 
DO 区 
A 镶 联 系 : 不论 资产 是 100 万 元 现金 还 是 30 万 元 设备 加 70 万 元 现金 ， 它 

们 的 来 源 都 是 股东 最 初 投入 公司 的 100 万 元 现金 。 

令 割裂 : 左边 的 资产 类 型 及 比例 的 变化 只 是 资产 结构 的 变化 ， 并 不 影响 
资金 来 源 ， 即 不 影响 融资 结构 。 











三 、 从 银行 取得 50 万 元 长 


银行 贷款 是 资产 还 是 负债 呢 ? 贷款 肯定 是 负债 ， 





是 公司 对 银行 的 负债 。 但 是 如 

果 你 用 资产 负债 表 的 思维 来 理解 贷款 这 件 事 , 会 发 现 贷款 既 带 来 负债 的 增加 ， 也 带 

来 资产 的 增加 ! 

[ 

Pp We | 
元 资产 加 上 从 银行 获得 的 贷款 50 万 元 ,成 了 150 万 元 ; 

| 从 资金 的 来 源 方面 :公司 的 资金 除了 来 源 于 服 东 甲 ， 还 来 源 于 银行 。 | 











如 图 5 一 4 所 示 。 














和 A 
SO 
设备 30 贷款 
100 万 元 车 2 
现金 股东 
50 万 元 120 投资 
100 




















图 5 -4 从 银行 取得 50 万 元 长 期 贷款 


从 图 5 -4 中 我 们 还 可 以 得 出 以 下 结论 : 





(人 ) 
让 ”多 银行 的 钱 和 股东 的 钱 都 是 公司 的 资金 来 源 。 银行 贷款 出 现 后 ， 这 个 柱 | 
状 图 可 以 更 加 明确 地 体现 资产 负债 表 右边 代表 的 是 资金 来 源 ; 
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丙 可 以 增加 公司 的 次 oa De 

py ed ， 即 便 资 产 对 应 的 有 债权 ， 我 们 依然 可 以 
说 这 些 资源 都 是 公司 的 资 de 资产 很 多 ， 但 是 他 不 见得 是 个 有 钱 
Wi 因为 资产 对 应 的 不 仅仅 是 这 个 人 的 净 财 富 ， 还 对 应 着 债权 。 ] 








、 购 买 30 万 元 存货 ， 下 月 付款 给 供应 商 


同样 是 买 人 资产 ， ee 样 的 。 
en 一 样 ， 而 是 因为 付款 方式 不 同 。 买 设备 时 付 的 是 现金 ， 
相当 于 用 现金 es 可 是 这 次 买 存货 并 没有 引起 公司 现金 的 减少 。 我 们 
继续 用 资产 负债 表 的 思维 方式 来 理解 这 个 交易 : 
( 
A ”全 从 资金 的 使 用 方面 公司 的 资产 不 仅 没 有 减少 ， 还 增加 了 30 万 元 
存货 ; 
令 从 资金 的 来 源 方面 : 相当 于 存货 的 供应 商 借 给 公司 一 笔 钱 来 买 它 的 产 
品 ， 形 成 了 公司 对 供应 商 的 负债 。 类 似 于 银行 借 给 公司 的 钱 ， 供 应 商 的 钱 也 


是 公司 重要 的 资金 来 源 。 


从 图 5 -5 可 以 清晰 地 看 出 ， 公 司 的 资金 来 源 于 三 个 主体 : 股东 、 银 行 、 供 应 
商 。 我 们 可 以 类 比 一 下 : 如 果 买 存货 时 付 的 是 现金 ， 公 司 资 产 负债 表 会 变 成 什么 样 

















子 呢 ? 
个 » 
作 货 30 应 付款 
50 琅 FO 0 

贷款 50 
100 太 元 = 

现金 ee 

去 | 120 
50 万 元 投资 
100 

















图 5 -5 购买 30 万 元 存货 ， 下 月 付款 给 供应 商 
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图 5-6 把 延期 付款 买 存货 和 付 现金 买 存货 的 两 种 情形 画 在 了 一 张 图 上 ， 我 们 可 
以 比较 一 下 这 两 种 情形 : 








和 A 
延期 
付款 
现金 
EE 付款 
LO 
50 
100 万 元 上 





现金 | | 现金 股东 | | 股东 
50 万 元 Ls 120 90 投资 投资 


























图 5 -6 购买 30 万 元 存货 ， 付 现金 与 延期 付款 的 比较 

我 们 把 延期 付款 和 现金 付款 这 两 种 情形 下 的 资产 进行 对 比 ， 发 现存 货 、 设 备 的 
价值 没有 变化 ， 只 是 延期 付款 方式 下 现金 多 了 30 万 元 ; 我 们 把 这 两 种 付款 方式 下 的 
资产 负债 表 右边 (融资 方式 ) 进行 比较 ， 可 以 看 出 ， 延 期 付款 方式 下 多 了 一 个 供应 
商 融资 30 万 元 。 把 这 两 张 图 放 在 一 起 来 看 ， 就 可 以 看 出 因为 对 供应 商 延 期 付款 从 而 
使 公司 多 出 30 万 元 的 流动 资金 ， 而 资产 负债 表 右 边 也 多 出 一 个 应 付 账 款 30 万 元 。 
这 就 是 供应 商 融资 的 效应 。 

改变 对 供应 商 付款 的 周期 ， 如 从 30 天 付款 变 成 60 天 付款 ,会 造成 应 付 账 款 和 
现金 的 存量 增加 ， 也 会 造成 类 似 图 5 -6 的 融资 效应 ， 客 观 上 等 同 于 供应 商 给 公司 进 
行 更 大 额度 的 融资 ， 从 而 增加 公司 的 流动 资金 。 




















五 、 卖 掉 20 万 元 存货 ， 收 到 客户 付款 30 万 元 现金 


存货 少 了 20 万 元 ， 但 是 现金 却 多 了 30 万 元 ， 资 产 负债 表 还 会 平衡 吗 ? 从 资产 
方面 来 看 ， 增 加 了 10 万 元 资产 。 这 10 万 元 可 以 理解 为 是 交易 产生 的 利润 。 利 润 是 
属于 股东 的 权益 。 

图 5 -7 演示 了 新 的 平衡 是 如 何 达到 的 。 
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个 
在 货 10 应 付款 
设备 30 一 人 
150 琅 元 贷款 
50 
| 润 1 
i 现金 利润 10 
150 股东 
50 万 元 投资 
100 

















图 5 -7 卖 掉 20 万 元 存货 ， 收 到 客户 付款 30 万 无 
从 图 $-7 可 以 看 出 ， 公 司 通过 经 营 产生 的 利润 也 是 重要 的 融资 方式 。 通 常 提 到 
的 企业 融资 方式 分 为 内 部 融资 和 外 部 融资 。 所 谓 内 部 融资 就 是 企业 用 累积 的 利润 
(留存 收益 ) 来 支持 企业 未 来 的 投资 。 后 面 还 会 再 讨论 这 个 主题 。 





六 、 收 到 客户 预付 货款 10 万 元 现金 


从 资产 方面 来 看 ， 现 金 增 加 10 万 元 。 那 么 资产 负债 表 右边 也 会 增加 ， 增 加 的 项 
目 是 什么 ? 

如 图 5 -8 所 示 ， 资 产 负 债 表 的 左边 现金 从 150 万 元 变 成 160 万 元 ， 右 边 多 了 一 
个 项 目 “ 预 收 款 "”。 既 然 预收 款 在 资产 负债 表 右 边 列 示 ， 说 明 预 收 款 也 是 公司 的 一 
个 资金 来 源 。 应 付款 是 供应 商 给 企业 融资 ， 而 预收 款 则 代表 的 是 客户 给 企业 融资 
预收 款 是 企业 对 客户 的 债务 ， 拿 了 客户 的 钱 却 没有 供 货 ， 这 也 是 债 ， 只 不 过 这 不 
“ 欠 钱 ”的 债 ， 而 是 “ 欠 货 ”的 债 。 





口 





eu 





























2 存货 10 TT 
计 二 人 
设备 30 应 他 款 
150 万 元 贷款 
50 
2 利润 10 
100 万 元 现金 
160 
SO 撤 

















S-8 收 到 客户 预付 货款 10 万 元 现金 
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在 很 多 行业 ， 预 收 球 是 公司 的 重要 融资 渠道 : 

7 

个 4 局 地 产 开发 商 ， 在 交房 之 前 已 经 收 到 了 客户 的 房 歼 ， 在 遍地 产 开发 商 
的 资产 负债 表 上 有 大 量 的 预收 款 造 成 的 债务 ; 





令 美容 院 、 健 身 房 这 类 企业 ， 其 会 员 的 储 值 卡 上 的 大 量 金额 在 没有 被 消 
费 的 时 候 就 是 公司 对 会 员 的 负债 ; 
令 电信 公司 收 到 客户 预存 的 话费 ， 这 是 电信 公司 对 客户 的 负债 ; 











; 


至 此 ,通过 举例 及 图 表 ， 我 们 已 经 了 解 了 资产 负债 表 的 基本 逻辑 ， 两面 性 以 及 
平衡 性 。 资 产 负债 表 上 面 的 信息 太 丰 富 了 ! 从 图 5 一 8 来 看 ， 资 产 负 债 表 告诉 我 们 一 
个 公司 可 以 有 多 种 融资 途径 : 股东 的 钱 、 银 行 的 钱 、 供 应 商 的 钱 、 客 户 的 钱 、 公 瑟 
的 利润 ， 所 有 这 些 资金 来 源 在 资产 负债 表 上 一 目 了 然 ! 所 以 前 面 提 到 资产 负债 表 这 
个 名 字 有 点 问题 ， 从 名 字 上 资产 负债 表 好 像 只 是 说 明 公 司 有 多 少 债务 、 多 少 资 产 ， 
容易 对 人 产生 误导 ! 资产 负债 表 曾 经 被 称 为 “资金 占用 与 来 源 表 ” ， 其 实 这 个 名 字 
还 是 很 符合 资产 负债 表 的 本 质 内 容 的 。 








资产 负债 表 的 结构 分 析 >> 


一 、 基 本 结构 : 左右 平衡 
表 S5$-1 是 万 科 公 司 〈 股 票 代 码 000002) 2011 年 的 资产 负债 表 ， 截 取 自 万 科 
2011 年 的 年 报 。 我 们 现 用 学 过 的 知识 对 其 进行 简单 分 析 。 


表 5-1 万 科 公 司 资产 负债 表 


















































资产 2011 年 12 月 31 日 | 2010 年 12 月 31 日 | 负债 及 所 有 者 权益 人 2011 年 12 月 31 日 |2010 年 12 月 31 日 
流动 资产 流动 负债 : 
货币 资金 1 34 239 514 295.08 | 37 816 932 911. 84 短期 借款 16 1 724 446 469. 54 1 478 000 000. 00 
应 收 账 款 2 1514 813 781. 10 1 594 024 561. 07 | 交易 性 金融 负债 | 17 17 041 784. 19 15 054 493. 43 
预付 款项 3 20 116 219 043.31 | 17 838 003 464.71 应 付 票 据 18 31 250 000. 41 = 
其 他 应 收 款 4 18 440 614 166.54 | 14 938 313 217.77 应 付 账 款 19 29 745 813 416. 12 | 16 923 777 818.98 
存货 5 | 208 335 493 569. 16 | 133 333 458 045. 93 预收 款项 20 | 111101718105.82 | 74405 197 318.78 
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( 续 ) 
附注 附注 
资产 2011 年 12 月 31 日 | 2010 年 12 月 31 日 | 负债 及 所 有 者 权益 2011 年 12 月 31 日 |2010 年 12 月 31 日 
3 起 
流动 资产 合计 282 646 654 855. 19 | 205 520 732 201. 32 | 应 付 职工 薪酬 “| 21 1 690 351 691. 72 1 415 758 826. 87 
非 流动 资产 应 付 税 费 22 4078 618 156. 81 3 165 476 401. 56 
可 供出 售 金额 资产 | 6 441 261 570. 00 404 763 600. 00 应 付 利息 23 272 298 785. 58 127 806 502. 79 
长 期 股权 投资 7 6 426 494 499. 65 4 493 751 631. 16 其 他 应 付款 24 30 216 792 566. 99 | 16 814 029 349. 10 
一 年 内 到 期 的 

投资 性 房地产 8 1 126 105 451. 00 129 176 195. 26 25 21 845 829 338. 08 | 15 305 690 786. 98 

非 流动 负债 
固定 资产 9 1 595 862 733. 95 1219 581 927. 47 | 流动 负债 合计 200 724 160 315. 26 | 129 650 791 498. 49 

在 建 工程 10 705 552 593. 56 764 282 140. 58 | ” 非 流 动 负 债 ; 
无 形 资产 11 435 474 310. 08 373 951 887. 29 长 期 借款 26 20 971 961 953. 04 | 24790499 290. 50 
长 期 待 推 费用 12 40 999 359. 45 32 161 415. 85 应 付 债券 27 5 850 397 011. 20 5 821 144 507. 03 
递 延 所 得 税 资产 | 13 2 326 241 907. 17 1 643 158 028. 39 预计 负债 28 38 677 896. 70 41 107 323. 15 
其 他 非 流动 资产 | 14 463 792 750. 00 1 055 992 714. 51 | 其 他 非 流动 负债 | 29 11 798 188. 07 8 816 121. 26 
非 流 动 资产 合计 13 561 785 174. 86 | ”10 116 819 540. 51 | 递 延 所 得 税 负债 | 13 778 906 118. 75 738 993 358. 99 
非 流动 负债 合计 27 651 741 167.76 | 31 400 560 600. 93 
负债 合计 228 375 901 483. 02 | 161 051 352 099. 42 

所 有 者 权益 
股本 30 10 995 210 218. 00 | 10 995 210 218. 00 
资本 公 积 31 8 843 464 118. 19 | 8789 344 008. 84 
盈余 公 积 32 13 648 727 454. 84 | 10587706 328. 79 
未 分 配 利润 33 18 934 617 430.43 | 13 470284 310. 05 
外 币 报表 折算 差额 545 775 788. 95 390 131 925. 43 

归属 于 母 公司 所 有 

52 967 795 010. 41 | 44232676791.11 

者 权益 合计 
少数 股东 权益 14 864 743 536. 62 | 10353 522 851. 30 
所 有 者 权益 合计 67 832 538 547. 03 | 54586199 642. 41 

负债 及 所 有 者 

资产 总 计 296 208 440 030. 05 | 215 637 551 741. 83 证 296 208 440 030. 05 | 215 637 551 741. 83 
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令 
这 代表 是 相 邻 两 年 的 报表 ， 两 个 时 间 点 的 存量 








EE 有 两 个 时 间 ，2011 年 12 月 31 日 和 2010 年 12 月 31 | 
数字 。 如 2011 年 12 月 31 日 那 
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进行 盘点 ， 有 2 083 亿 元 存货 ,而 2010 年 12 月 31 日 那天 盘点 的 存货 是 
1333 亿 元 。 








负债 表 的 左边 代表 “资金 的 使 用 ”， 即 “资产 的 类 型 "， 如 货 
资金 、 应 收 账 款 、 存 货 、 固 定 资产 等 都 是 资产 的 不 同类 型 ， 它 们 加 在 一 起 构 
J 

全 表 的 二 过 代表 “资金 的 来 源 ”， 即 “融资 结构 "。 根 据 前 面 

a ih 公司 的 资金 可 以 来 自 股东 、 银 行 、 供 应 商 、 客 户 ， 还 可 

以 来 自 公 司 的 积累 的 未 分 配 利润 。 如 果 把 这 些 融 资 渠 道 按照 性 质 来 分 的 话 ， 

有 两 类 : 股权 融资 和 债权 融资 。 供 应 商 、 银 行 和 客户 的 钱 都 是 债权 性 质 的 ， 
而 股东 的 钱 及 累积 的 利润 则 是 股权 性 质 的 。 

令 综合 来 看 ， 这 家 公司 可 以 控制 的 资产 是 2 962 亿 元 ， 而 这 些 资产 是 怎 

么 来 的 呢 ? 多 于 2/3 的 部 分 是 债权 融资 ， 共 2 284 亿 元 ， 这 些 钱 是 必须 要 偿 

还 的 ; 不 到 1/3 的 部 分 是 股东 的 投资 加 上 没有 分 红 留 在 公司 的 钱 ， 共 678 亿 
元 ， 这 是 股权 性 质 的 ， 不 需要 到 期 偿还 。 


一 


二 、 进 一 步 的 结构 分 解 
资产 负债 表 并 不 是 只 分 为 左边 和 右边 两 个 部 分 这 么 简单 ， 左 边 和 右边 又 分 别 分 
成 几 个 部 分 ， 如 表 5 -2 所 示 。 
表 5 -2 资产 负债 表 
流动 资产 TR 
非 流动 负 合 








非 流动 资产 





资产 总 计 负债 及 所 有 者 权益 总 计 








资产 和 负债 分 别 按照 流动 和 非 流动 分 成 了 两 个 分 。 流动 和 非 流 动 是 以 资产 或 者 
eer eg mnie 大 于 一 年 就 是 非 流动 : 





三 人 
[一 流动 资产 的 代表 是 存货 ， 存 货 的 持 有 时 间 通 常 是 小 于 1 年 的 ; | 
令 非 流 动 资产 的 代表 是 固定 资产 ， 工厂 里 的 机 器 设备 的 持 有 时 间 为 若干 
年 ， 不 只 一 年 ; 
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令 流动 负债 是 一 年 内 需要 偿还 的 债务 ， 如 短期 银行 借款 、 应 付 账 款 等 
L 令 非 流 动 负债 是 一 年 以 后 需要 偿还 的 债务 ， 如 长 期 银行 借款 等 。 ] 


三 、 对 流动 资产 与 非 流 动 资 产 的 进一步 理解 


流动 资产 和 非 流动 资产 的 划分 有 其 深刻 内 涵 ， 并 不 仅仅 是 持 有 时 间 是 否 大 于 一 
年 的 区 别 。 

资产 是 公司 的 资源 ， 资 源 是 为 了 帮助 公司 来 赚 取 利润 的 。 流 动 资产 和 非 流动 资 
产 的 本 质 区 别 是 对 利润 的 贡献 方式 不 同 。 就 资产 而 言 ， 对 利润 有 贡献 的 核心 资产 有 
两 个 : 存货 和 固定 资产 。 存货 是 拿 来 卖 的 ， 不 断 地 进行 “现金 一 存货 一 现金 ”循环 ， 
产生 利润 ; 固定 资产 是 用 来 辅助 存货 的 生产 销售 的 ， 比 如 生产 用 的 机 器 设备 、 运 输 
用 的 卡车 等 。 

“现金 一 存货 一 现金 "， 这 被 称 为 一 个 经 营 循环 。 所 以 对 于 存货 的 核心 度量 是 在 
最 短 时 间 完 成 这 个 循环 ， 变 成 现金 。 流 动 资 产 更 广义 的 定义 是 : 在 一 个 经 营 循环 能 
人 

个 经 营 循环 也 许 小 于 一 年 ， 也 许 大 于 一 年 。 比 如 房地产 开发 商 ， 它 的 主要 存 

Re (原材料 )、 在 建 商品 房 (半成品 ) ee 村 售 商品 房 〈 产 成 品 ) 。 
房地产 开发 商 的 经 营 循环 从 购买 土地 到 商品 房 真正 卖 出 ， 这 个 循环 比 一 般 的 制造 业 
要 长 ， 大 约 需 三 年 的 时 间 。 即 使 土地 这 种 存货 的 持 有 时 间 大 于 一 年 ， 但 是 小 于 这 个 
行业 特定 的 经 营 循环 ， 依 然 是 流动 资产 。 

固定 资产 不 会 进入 经 营 循环 ， 对 于 固定 资产 的 核心 度量 即 在 购置 费用 恒定 的 情况 下 
是 否 可 以 被 充分 使 用 。 无 形 资 产 对 利润 的 贡献 也 类 似 固定 资产 ， 比 如 购 入 的 技术 专利 等 。 


























四 、 流 动 资产 、 流 动 负 债 与 经 营 循环 
表 5 -3 表示 了 流动 资产 与 流动 负债 中 的 主要 项 目 。 
表 5-3 资产 负债 表 
流动 资产 : 流动 负债 : 
预付 款 、 存 货 、 应 收 | 应 付款 、 应 付 票据 、 预 收 款 
款 、 应 收 票据 j 








非 流动 资产 所 有 者 权益 











资产 总 计 负责 及 所 有 者 权益 总 计 


80 


流动 资产 和 流动 负债 中 的 大 多 数 内 容 都 与 这 


一 | 








第 5 天 资产 负债 表 
文 个 经 营 循环 有 关系 : 








买 入 存货 ， 如 果 买 方 强势 ， 要 求 延 期 付款 


令 卖 出 商品 ， 如 果 厂 商 比较 强势 ， 可 以 要 求 客户 或 者 代理 商 先 把 


给 公司 ， 产 生 预 收 款 ; 


(kann elanni 


PO ant 要 求 先 付款 则 产生 预付 款 ; 


、 


多 则 产生 应 付 账 款 或 应 付 


倒 卖 出 商品 ， 如 果 客 户 比较 强势 ， 要 求 厂 商 先 供 货 





货款 付 


再 付款 ， 这 时 会 产生 


j 





五 、 流 动 资产 与 流动 负债 的 相对 关系 


流动 资产 与 流动 负债 的 关系 本 
企业 与 客户 之 间 的 关系 。 
在 研究 流动 资产 和 流动 负债 之 前 ， 


应 商 、 





出 与 


目 才 和 经 







经 营 有 关 的 项 目 ， 即 和 供应 
在 表 5 -4 中 ， 
营 有 关 ， 它 们 是 : 





表 S-4 


资产 负债 表 


质 就 是 企业 和 它 的 上 下 游 之 间 的 关系 : 






企业 与 供 


我 们 需要 从 流动 资产 与 流动 负债 的 项 目 中 挑 
商 与 客户 有 关系 的 项 目 。 
流动 资产 和 流动 负债 有 很 多 的 项 目 ， 其 中 只 有 标记 出 来 的 这 些 项 













































































、 pr 所 有 者 权 、 p> a 
资产 附注 期 末 余 和 额 期 初 余额 | 附注 期 末 余 额 期 初 余额 
益 ( 或 股东 权益 ) 
流动 资产 : 流动 负债 : 
资金 13 689 162 601. 97 | 13 783 157 646. 40 短期 借款 1 589 228 024. 70 | 1 114905 895. 96 
交易 性 金融 资产 46 109 190. 11 116 854 906. 70 | 交易 性 金融 负债 
28 160 227 683. 04 | 18 052 426 759. 37 8 427 343 385. 50 | 2 642 571 398. 50 
十 一 
545 356 125. 00 924 896 126. 90 CC 应付 帐 款 》 15 357 523 378. 89 | 13 412 420 157. 32 
(= 
2 322 895 865. 36 | 1 692 953 801.51 21 951 085 066. 98 | 14 522 112 943. 56 
227 997 728. 78 181 544 781.35 | 应 付 职工 薪酬 424 878 099. 16 577 579 765. 65 
应 交 税 费 -1011 041 464. 68 592 668 243. 89 
十 一 
1 033 379 666. 48 609 166 265. 50 应 付 利息 16 294 753. 29 15 004 270. 94 
14 029 483 167. 02 | 9 096 724 345. 57 应 付 股 利 602 881. 87 602 881. 87 
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( 续 ) 
负债 和 所 有 者 权 | . 
沟 J 附注 期 末 余 和 额 期 初 余额 uy | 附注 期 末 余 额 期 初 余额 
益 ( 或 股东 权益 ) 
一 年 内 到 期 的 
_ 其 他 应 付款 328 599 755. 11 | 298 954 622. 40 
非 流 动 资 产 
一 年 内 到 期 的 
其 他 流动 资产 110 488 963. 00 81 366 442. 90 350 805 827. 96 
非 流 动 负债 
流动 资产 合计 60 165 100 990. 76 | 44 539 091 076. 16 | 其 他 流动 负债 9 580 311 963.77 | 8 858 155 347. 21 
非 流动 资产 流动 负债 合计 57 015 631 522. 55 | 42 034 975 527. 30 











六 多 应 收 票据 和 应 收 账 款 。 我 们 可 以 把 这 两 个 项 目 合 在 一 起 来 分 析 ， 它们 | 
都 代表 卖 出 的 货物 还 没收 到 的 钱 ， 是 客户 对 公司 的 资金 占用 。 一 般 来 讲 ， 应 
收 票据 比 应 收 账 款 更 有 保证 ， 因 为 有 银行 信用 的 支持 (如 银行 承 竞 汇票 )。 

令 预付 款项 。 买 入 产品 或 者 服务 时 需要 先 支付 现金 ， 是 供应 商 对 公司 的 
资金 占用 。 
令 存货 。 它 也 是 对 公司 的 资金 占用 。 
令 应 付 账 款 和 应 付 票 据 。 这 两 个 项 目 也 可 以 合 在 一 起 来 分 析 ， 它 们 都 代 

表 公 司 对 供应 商 资 金 的 占用 。 

令 预收 款项 。 代 表 客 户 付 给 公司 的 货款 ,但 是 货物 还 没有 交付 ， 是 公司 

【对 冤 户 资 资金 的 占用 。 ] 











流动 资产 中 的 存货 、 应 收 账 款 pe en dort gre 
金 占用 ; 流动 负债 中 的 应 付 账 款 、 应 付 票 据 和 预收 款项 是 本 公司 对 其 他 公司 的 资金 
占用 。 

下 面 研 究 一 下 流动 资产 和 流动 负债 之 间 关 系 的 几 种 模式 。 

Le oe ， 没 有 固定 资产 。 每 次 商品 在 进货 成 本 的 基础 上 
加 10% 卖 出 给 客户 。 个 公司 在 1 月 1 日 的 资产 负债 表 如 表 5 -5 所 示 。 

表 5 -5 资产 负债 表 (1 月 1 日 ) 
(单位 : 万 元 ) 


假设 有 六 种 不 同 的 生意 模式 : 
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与 供应 商 关系 : 到 货 后 1 个 月 付款 ; 与 客户 关系 : 交 货 时 收 现金 ; 

经 营 状况 ,货物 平均 1 个 月 卖 掉 。 

1 月 经 营 过 程 : 1 月 1 日 ， 买 入 10 万 元 存货 (第 一 批 ) ，1 个 月 后 付款 ; 
货物 在 1 个 月 内 被 卖 控 ， 收 11 万 元 现金 ;又 买 入 10 万 元 存货 (第 二 批 ) 。 


这 个 公司 的 资产 负债 表 会 变 成 什么 样子 呢 ? 

为 了 更 清楚 地 表示 每 个 科目 的 变化 ， 我 们 用 T 字 账户 来 明确 地 表示 每 个 科目 的 
具体 变化 。T 字 账户 有 一 个 特点 : 资产 类 的 科目 左边 表示 增加 ， 右 边 表示 减少 ; 负 
债 类 的 科目 左边 表示 减少 ， 右 边 表示 增加 ， 如 图 5 -9 所 示 。 



































现金 (左边 +， 右 边 -) 存货 ( 左边 +， 右 边 - ) 
100( 原 有 ) 10 (第 一 批 ) 10 (第 一 批 ) | 10 (第 一 批 ) 
11 (第 一 批 ) 10 (第 二 批 ) 

101 10 
应 付 账 款 ( 右边 +， 左 边 - ) 股东 权益 ( 右边 +， 左 边 - ) 
10 (第 一 批 ) |10 (第 一 批 ) 100( 原 有 ) 
10 (第 二 批 ) 1 (第 一 批 利润 ) 
10 | 101 





图 5 -9 T 字 账户 演示 


最 终 的 资产 负债 表 如 表 5 -6 所 示 。 
表 5 -6 资产 负债 表 (1 月 31 日 ) 
(单位 : 万 元 ) 








应 付 账 款 
股东 权益 














屋 让 








这 个 模式 代表 一 种 平衡 模式 ， 存 货 金 额 和 应 付 账 款 相同 。 对 这 家 公司 来 讲 ， 
存货 平均 占用 10 万 元 的 资金 ， 不 过 这 10 万 元 资金 并 没有 真正 占用 公司 股东 的 资 
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金 ， 而 是 占用 了 供应 商 的 资金 。 换 名 话说， 供应 商 帮 助 公司 提 供 了 运营 所 需要 的 


与 供应 商 关 系 : 到 货 后 2 个 月 付款 ; 与 客户 关系 : 交 货 时 收 现金 ; 

经 营 状况 ,货物 平均 1 个 月 卖 掉 。 

1 月 经 营 过 程 : 1 月 1 日 ， 买 入 10 万 元 存货 (第 一 批 ) ，2 个 月 后 付款 ; 
货物 在 1 个 月 内 被 卖 掉 ， 收 11 万 元 现金 ;又 买 入 10 万 元 存货 (第 二 批 ) 。 


T 字 账户 演示 如 图 5 一 10 所 示 。 





























现金 (左边 +， 右 边 -) 存货 (左边 +， 右 边 - ) 
100( 原 有 ) 10 (第 一 批 ) | 10 (第 一 批 ) 
11 (第 一 批 ) 10 (第 二 批 ) 
111 10 
应 付 账 款 〈 右边 +， 左 边 - ) 股东 权益 〈 右边 +， 左 边 - ) 
10 (第 一 批 ) 100( 原 有 ) 
10 (第 二 批 ) 1 (第 一 批 利润 ) 
20 | 101 





S-10 T 字 账户 演示 
最 终 的 资产 负债 表 如 表 5 -7 所 示 。 


表 5 -7 资产 负债 表 (1 月 31 日 ) 
(单位 : 万 元 ) 





应 付 账 款 
股东 权益 


总 计 




















与 刚才 的 平衡 模式 不 同 ， 现 在 应 付 账 款 比 存货 要 大 ， 即 已 经 从 客户 收 到 钱 但 是 
还 没有 付款 给 供应 商 。 如 果 一 个 公司 能 够 达到 这 种 状态 ， 就 意味 着 在 融资 方面 获得 
优势 ， 一 般 不 会 出 现 流动 资金 短缺 。 什 么 样 的 企业 可 以 获得 这 种 优势 呢 ? 可 能 
两 种 : 
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六 % 企业 在 行业 中 处 于 优势 地 位 ， 人 在 人 庆生 
较 大 比例 ， 所 以 可 以 跟 供应 商谈 判 获 得 价格 优势 和 付款 时 间 的 优势 (在 这 
案例 中 ， 可 以 延 后 2 个 月 付款 给 供应 商 ) ; 

人 假设 对 供应 商 还 是 1 个 月 后 付款 ， 但 是 企业 可 以 在 半 个 月 内 卖 掉 存 
货 ， 也 可 以 出 现 上 面 这 样 的 资产 负债 表 。 这 种 情况 说 明 企业 的 销售 能 力 、 经 
芝 能 力 很 强 ， 对 供应 商 的 同 竺 商务 条 件 下 依然 可 以 获得 流动 资金 的 优势 。 。 | 





与 供应 商 关 系 : 到 货 后 1 个 月 付款 ; 与 客户 关系 ; 交 货 时 收 现金 ; 

经 营 状 况 : 货物 平均 2 个 月 卖 掉 。 

1 月 经 营 过 程 : 1 月 1 日 ， 买 入 10 万 元 存货 〈 第 一 批 )，1 个 月 后 付款 ， 
T 字 账 户 演示 见 图 5 一 11。( 因为 货物 还 没有 卖 挤 ， 所 以 没有 再 次 进货 ,) 
































现金 (左边 +， 右 边 -) 存货 (左边 +， 右 边 - ) 
100( 原 有 ) 10 (第 一 批 ) 10 (第 一 批 ) 
90 10 
应 付 账 款 (右边 +， 左 边 - ) 股东 权益 〈 右边 +， 左 边 - ) 
10 (第 一 批 ) |10 (第 一 批 ) 100( 原 有 ) 
0 100 





S-1 T 字 账户 演示 
最 终 的 资产 负债 表 如 表 S -8 所 示 。 


表 5 -8 资产 负债 表 (1 月 31 日 ) 
(单位 : 万 元 ) 


应 付 账 款 
股东 权益 
总 计 
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模式 三 与 模式 二 正好 相反 ， 存 货 多 于 应 付 账 款 。 原 因 就 在 于 商品 销售 的 速度 慢 
于 给 供应 商 付款 的 速度 : 对 供应 商 1 个 月 后 付款 ， 可 是 商品 要 2 个 月 才能 卖 掉 。 在 
这 种 状态 下 ， 意 味 着 企业 在 流动 资金 上 存在 缺口 ， 需 要 股东 或 者 债权 人 的 长 期 融资 
进行 补充 。 这 种 情形 也 是 由 两 种 可 能 的 原因 造成 的 : 

















让 
人 多 公司 相对 供应 商 弱 势 ， 没 有 得 到 很 好 的 付款 条 件 ; | 
令 公司 的 销售 能 力 差 ,货物 周转 相对 慢 于 对 供应 商 付款 。 这 种 情况 可 能 
是 常规 的 ， 与 行业 有 关 ; 也 有 可 能 是 市 场 的 突 发 状况 导致 存货 积压 。 比 如 北 














| 京 竺 大 城市 对 汽车 的 限购 导致 汽车 经 错 商 的 库存 积压 。 ] 
A 


与 供应 商 关系 : 需 提前 半 个 月 付款 方 可 拿 货 ; 与 客户 关系 : 交 货 时 收 现 
金 ; 经营 状况 ， 货物 平均 1 个 月 卖 掉 。 
1 月 经 营 过 程 : 1 月 1 日 ， 预 付款 10 万 元 ， 半 个 月 后 到 货 ;， 再 付出 10 万 


T 字 账户 演示 见 图 5 -12。 


























现金 (左边 +， 右 边 -) 存货 (左边 +， 右 边 -) 
100 ( 原 有 ) | 10 (第 一 批 ) 10 (第 一 批 ) 
10 (第 二 批 ) 
80 10 
预付 款 (左边 +， 右 边 - ) 股东 权益 ( 右边 +， 左 边 - ) 
10 (第 一 批 ) |10 (第 一 批 ) 100 ( 原 有 ) 


10 (第 二 批 ) 











5 -12 T 字 账户 演示 


最 终 的 资产 负债 表 如 表 5 -9 所 示 。 
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表 5 -9 资产 负债 表 (1 月 31 日 ) 


(单位 : 万 元 ) 





应 付 账 款 
股东 权益 





























模式 四 反映 的 是 对 供应 商 的 极度 弱势 的 一 种 模式 。 不 仅 不 可 以 占用 供应 商 的 资 
金 ， 还 要 让 供应 商 占 用 公司 自己 的 资金 。 在 资产 负债 表 上 ， 流 动 资产 有 存货 和 预付 
款 两 种 形式 ， 而 流动 负债 上 没有 应 付 账 款 。 有 的 时 候 流动 资产 多 并 不 是 公司 的 流动 
性 好 ， 而 是 对 供应 商 弱势 的 反映 。 

另外 ， 如 果 单 纯 从 资金 的 角度 看 ， 模 式 四 与 模式 三 是 比较 类 似 的 ， 在 流动 资金 上 
都 不 占 优势 。 可 以 这 样 理解 ， 预 付款 其 实 也 是 某 种 形式 的 “存货 ” ， 是 对 资金 的 占用 。 




















A 
与 供应 商 关 系 : 到 贷 后 1 个 月 付款 ; 与 客户 关系 : 交 货 后 1 个 月 收 款 ; 
经 营 状况 : 货物 平均 1 个 月 卖 掉 。 

1 月 经 营 过 程 : 1 月 1 日 ， 买 入 10 万 元 存货 (第 一 批 )，1 个 月 后 付款 ; 货 

物 在 1 月 底 被 卖 掉 ， 产 生 应 收 款 ; 又 买 入 10 万 元 存货 (第 二 批 ) 。 


了 T 字 账户 演示 见 图 5- 13。 



































现金 (左边 +， 右 边 -) 存货 (左边 +， 右 边 - ) 应 收 账 款 (左边 +， 右 边 - ) 
100( 原 有 )| 10 (第 一 批 ) 10 (第 一 批 )| 10 (第 一 批 ) 11 (第 一 批 ) 
10 (第 二 批 ) 
90 10 11 
应 付 账 款 ( 右边 +， 左 边 - ) 股东 权益 〈 右边 +， 左 边 - ) 
10 (第 一 批 )| 10 (第 一 批 ) 100( 原 有 ) 
10 (第 二 批 ) 1 (第 一 批 利润 ) 
10 | 101 





5 一 13 T 字 账户 演示 


最 终 的 资产 负债 表 如 表 5 - 10 所 示 。 
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表 5 -10 资产 负债 表 (1 月 31 日 ) 


(单位 : 万 元 ) 








现金 应 付 账 款 
侍 货 股东 权益 
应 收 账 款 


总 计 





























模式 五 不 仅 反映 了 公司 与 供应 商 的 相对 关系 ， 还 反映 了 公司 与 客户 的 相对 关系 。 
虽然 对 供应 商 还 是 1 个 月 后 付款 ， 但 是 由 于 客户 不 能 在 收 货 时 立刻 付款 ， 相 当 于 公 
司 要 给 客户 进行 1 个 月 的 短期 融资 。 这 也 反映 了 公司 在 与 客户 的 关系 上 不 占 优势 ， 
客户 相对 比较 强势 。 从 资产 负债 表 上 看 ， 存 货 和 应 收 账 蒜 都 代表 资金 占用 ， 它 们 加 
在 一 起 大 于 应 付 账 款 。 从 总 体 来 看 ， 公 司 还 是 存在 流动 资金 的 缺口 。 











A 
与 供应 商 关 系 : 到 货 后 1 个 月 付款 ; 与 客户 关系 : 客户 提前 1 个 月 付款 
才 可 以 得 到 货物 ;经营 状况 : 货物 平均 1 个 月 卖 掉 。 
1 月 经 营 过 程 : 1 月 1 日 ， 买 入 10 万 元 存货 (第 一 批 ),，1 个 月 后 付款 ; 
1 月 1 日 收 到 客户 预付 款 11 万 元 ， 货 物 在 1 月 底 交 货 ; 1 月 底 又 收 到 客户 预 
付款 11 万 元 ， 又 买 入 10 万 元 存货 (第 二 批 )。 


T 字 账户 演示 见 图 5 一 14。 





现金 (左边 +， 碳 边 - ) 存货 (左边 +， 右 边 - ) 预收 坎 ( 右边 +， 左 边 - ) 
100 ( 原 有 ) |10 (第 一 批 ) ”10 (第 一 批 ) |10 (第 一 批 ) ”11( 第 一 批 ) | 11 (第 一 批 ) 
11 (第 一 批 ) 10 (第 二 批 ) 11 (第 二 批 ) 


11 (第 二 批 ) 




















112 10 11 
应 付 账 款 ( 右边 +， 左 边 - ) 股东 权益 〈 右边 +， 左 边 - ) 
10 (第 一 批 ) | 10 (第 一 批 ) 100( 原 有 ) 
10 (第 二 批 ) 1 (第 一 批 利润 ) 
| 10 101 


图 5 -14 T 字 账户 演示 
最 终 的 资产 负债 表 如 表 5 -11 所 示 。 
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表 5 -11 资产 负债 表 (1 月 31 日 ) 
(单位 : 万 元 ) 





应 付 账 款 
预收 款 
股东 权益 


总 计 




















如 果 公 司 相 对 客户 处 于 强势 地 位 ， 客 户 反 过 来 也 可 以 给 公司 进行 融资 。 从 表 
5 一 11 中 可 以 看 到 ， 供 应 商 帮 公司 融资 10 万 元 ， 客 户 帮 公司 融资 11 万 元 ， 而 公司 只 
有 10 万 元 存货 的 资金 占用 。 公 司 在 流动 资金 上 没有 缺口 ， 现 金 相对 比较 充足 。 在 所 
有 这 六 种 模式 中 ， 模 式 六 的 现金 是 最 多 的 。 

上 面 分 析 了 六 种 不 同 的 生意 模式 。 通 过 流动 资产 与 流动 负债 的 相对 关系 可 以 分 
析出 公司 与 上 下 游 的 关系 。 当 然 ， 在 真正 的 商业 世界 里 ， 这 几 种 模式 可 能 是 混合 在 
一 起 的 。 也 许 有 的 公司 在 买 原材料 时 需要 提前 付款 ， 可 是 在 卖 产 品 时 客户 还 要 延迟 
付款 ， 是 模式 四 和 模式 五 的 混合 体 。 这 样 的 公司 流动 资金 就 会 比较 紧张 ,资金 占用 
不 仅 来 自 供应 商 ， 还 来 自 客 户 。 

根据 上 面 的 六 种 模式 ， 我 们 可 以 得 出 以 下 结论 : 
























































( 
六 《% 资金 占用 : 存货 、 预 付款 项 、 应 收 账 款 ; | 
\ 令 资金 供给 ; 应付 账 款 、 预 收 账 款 。 
用 一 张 象 限 图 来 表示 这 六 种 生意 模式 ， 见 图 5 一 15。 
现金 充足 
条 
Ne > 0 
模式 二 
a E010 0 20 pe 
净 营 运 资本 (人 负 ) | 0+ | > 次 营 运 资本 〈( 正 ) 
nd | 上 二 
模式 三 
0A 模式 一 
模式 五 2 
| 80 兴 模式 三 人 
模式 四 模式 四 总 
模式 五 心 
现金 短缺 模式 六 口 


图 5 -15 现金 流 与 营运 资本 (单位 : 万 元 ) 
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这 张 图 的 纵 轴 代表 资产 负债 表 上 的 现金 值 ， 横 轴 的 净 营 运 资本 是 用 流动 资产 
(存货 、 应 收 账 款 、 预 付款 项 ) 减 去 流动 负债 (应 付 账 款 、 预 收 款项 ) 得 来 的 。 按 
照 前 面 的 分 析 ， 净 营运 资本 为 正 代 表 对 资金 的 占用 大 于 资金 的 供给 ; 净 营 运 资 本 为 
负 代 表 资 金 的 供给 大 于 对 资金 的 占用 。 

从 图 5$-15 上 可 以 得 出 一 个 规律 : 净 营 运 资本 为 正 的 公司 都 出 现 资金 的 短缺 ， 净 
营运 资本 为 负 的 公司 都 出 现 资金 的 盈余 。 这 里 说 的 短缺 或 者 熏 余 不 是 指 绝对 的 短缺 或 
熏 余 ， 而 是 相 比 较 初 始 的 100 万 元 现金 而 言 的 ， 目 的 是 分 析 特 定 的 商业 模式 对 现金 的 
影响 。 通 过 对 这 几 个 模式 的 分 析 ， 流 动 资产 与 流动 负债 对 公司 的 意义 就 显而易见 了 。 





























六 、 流 动 资 产 与 流动 负债 的 案例 分 析 (中 国 上 市 公司 数据 ) 

根据 前 面 讲 的 模式 ， 我 们 一 起 来 分 析 中 国 上 市 公司 报表 中 的 流动 资产 与 流动 负 
债 。 在 以 下 的 分 析 中 只 包括 跟 经 营 有 关 的 流动 资产 和 流动 负债 。 

表 5 -12 节选 自 某 个 汽车 制造 业 上 市 公司 。 根 据 前 面 讲 过 的 六 种 模式 ， 可 以 分 
析 得 出 以 下 结论 : 总 体 上 来 讲 ， 流 动 资产 大 于 流动 负债 ， 意味 着 资金 的 占用 大 于 资 
金 的 来 源 。 具 体 原因 分 析 如 下 : 


表 5 -12 资产 负债 表 
(单位 : 亿 元 ) 





























流动 资产 总 计 








本 
人 4 对 供 应 商 关系 : 预 侍 款 很 少 ， 大 部 分 采购 还 是 采用 延期 付款 的 方式 进 | 
行 ， 说 明 在 与 供应 商 的 关系 中 占 主导 地 位 。 供 应 商 可 以 给 企业 进行 融资 。 

令 对 客户 关系 : 大 部 分 客户 是 采用 延期 付款 的 方式 结账 ， 只 有 少量 的 预 

收 款 ， 说明 在 与 客户 的 关系 中 不 占 优 势 。 与 这 个 公司 的 报表 相反 ， 有 很 多 世 

界 知名 的 汽车 制造 厂商 ， 它 们 卖 车 给 经 销 商 时 都 要 求 经 销 商 要 提前 付款 才 可 
以 发 贷 ， 在 这 种 情况 下 是 厂商 强势 ， 经 销 商 弱势 。 

令 尽管 可 以 占用 供应 商 的 流动 资金 ， 但 是 客户 对 这 个 公司 的 资金 占用 还 

| SAT J 
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表 5-13 节选 自 某 个 上 市 航空 公司 的 资产 负债 表 。 跟 前 面 的 制造 业 公司 不 同 ， 
这 个 航空 公司 的 流动 负债 远 远 大 于 流动 资产 ， 意 味 着 在 流动 资产 上 可 以 带 来 资金 的 
净 流 入 。 具 体 原 因 分 析 如 下 : 








表 5 -13 资产 负债 表 
(单位 : 亿 元 ) 
流动 资产 
应 收 账 款 
预付 款项 


存货 . 预收 款项 





























流动 资产 总 计 流动 负债 总 计 


- 
pd 4 对 供应 商 关系 ， 航 空 公司 对 它 的 供应 商 非 常 强势 ， 可 以 占用 很 长 时 间 | 
的 巨额 流动 资金 ， 它 的 供应 商 包括 机 场 、 飞 机 餐饮 供应 商 、 维 修 公司 等 。 

@ 对 客户 关系 : 只 有 少量 的 应 收 款 ， 大 量 的 机 票 款 都 是 现金 支付 ， 甚 至 
还 有 很 多 预收 区， 客户 在 乘坐 飞机 之 前 就 已 经 把 票 款 付 给 航空 公司 。 


令 因为 服务 是 主要 的 经 营 项 目 ， 几 乎 没有 什么 存货 ， 存 货 占 用 资金 并 




















人 虽然 流动 资金 有 节余 ， 但 是 并 不 意味 着 航空 公司 不 缺 钱 。 航 空 公司 的 
资金 耗 用 主要 是 在 固定 资产 上 ， 它 要 花 大 量 的 资金 购买 飞机 ， 所 以 航空 业 还 
【是 一 个 资本 密集 型 的 产业 。 ) 











表 5 -14 节选 自 某 个 上 市 房地产 公司 的 资产 负债 表 。 房 地 产 公 司 的 资产 中 有 两 
项 比较 有 特色 : 存货 和 预收 款 。 下 面 进行 具体 分 析 
表 5 -14 资产 负债 表 
(单位 : 亿 元 ) 
流动 资产 
应 收 账 款 
预付 款项 


存货 预收 款项 

















流动 资产 总 计 流动 负债 总 计 
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( 





4 存货 ; 房地产 公司 的 存货 主要 是 土地 、 在 建 房地产 项 目 和 已 完工 传代 | 





的 商品 房 。 存 货 巨 大 的 原因 有 两 种 : 一 种 是 土地 的 储备 ， 因 为 土地 是 稀缺 的 
资源 ， 储 备 土地 的 多 少 决定 了 一 家 房地产 公司 的 战略 优势 ， 尤 其 是 在 中 国 近 
几 年 土地 价格 持续 增长 的 情况 下 ; 另 一 种 原因 是 建 好 的 房子 积压 了 ， 没 有 卖 
出 去 。 比 如 在 北京 、 上 海 、 广 州 这 样 的 大 城市 都 出 全 了 商品 房 限 购 政策 ， 影 





时 是 付 现金 ， 不 仅 不 





资金 都 沉淀 在 了 存货 











响 了 房地产 公司 商品 房 的 销售 。 
令 对 供应 商 关 系 : 相对 于 巨大 的 存货 ， 应 付 账 款 并 不 是 很 大 。 房 地 产 公 
司 的 供应 商 主要 有 两 类 ， 最 大 的 供应 商 是 政府 〈 卖 地 ) ， 不 过 房地产 商 买 地 
能 内 账 ， 有 时 候 还 要 预付 款 ; 这 里 出 现 的 应 付 账 款 主要 
是 对 地 产 项 目的 工程 方 的 欠 款 。 从 资产 负债 表 可 以 看 出 ， 存 货 相对 于 应 付款 
有 一 个 很 大 的 差额 ， 说 明 房地产 公司 是 一 类 资金 需求 量 很 大 的 公司 ， 大 量 的 
上 面 。 














令 预收 款 与 对 客户 关系 : 应 收 款 很 少 ， 大 量 的 预收 款 存在 。 相 比较 其 他 


行业 ， 这 个 行业 的 预 
房 项 目 ， 有 些 项 目 预 














扩 款 算是 非常 巨大 了 。 预 收 款 大 部 分 来 自 于 预 售 的 商品 
售 部 分 接近 100% ， 意 味 着 在 没有 交房 之 前 就 已 经 全 部 





到 客户 房 款 了 ; 大 量 的 预收 款 满足 了 房地产 公司 的 部 分 资金 需求 。 
令 总 体 来 讲 ， 即 使 有 着 大 量 客户 预收 款 以 及 工程 方 应 付款 ， 可 是 由 于 房地产 
行业 大 量 的 土地 储备 占用 了 很 多 资金 ， 总 体 上 其 在 流动 资金 上 还 是 以 短缺 为 主 











本 
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七 、 流 动 资 产 与 非 流动 资产 的 结构 





不 同 的 行业 ， 流 动 资产 与 非 流动 资产 的 结构 不 同 。 我 们 用 几 个 不 同行 业 的 公司 
的 资产 负债 表 实例 来 说 明 这 种 结构 的 不 同 ( 见 表 5 -15 至 表 5 -18)。 


流动 资产 流动 负债 


表 5 -15 制造 业 企 业 资产 负债 表 
(单位 : 亿 元 ) 





非 流 动 资产 非 流动 负债 





股东 权益 





资产 总 计 权益 总 计 
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表 5 -16 航空 业 企业 资产 负债 表 
(单位 : 亿 元 ) 


流动 资产 流动 负债 
非 流动 资产 非 流动 负债 








股东 权益 
资产 总 计 权益 总 计 

















表 5 -17 地 产业 企业 资产 负债 表 
(单位 : 亿 元 ) 
流动 资产 流动 负债 
韭 流动 资产 非 流 动 负 债 
股东 权益 


权益 总 计 























表 5 -18 电信 业 企 业 资产 负债 表 
(单位 : 亿 元 ) 
流动 负债 
非 流动 负债 
股东 权益 
权益 总 计 























电信 业 和 航空 业 比较 类 似 ， 都 是 服务 业 。 航 空 业 的 服务 依靠 巨大 的 固定 资产 
(飞机 ) 进行 ， 电 信 业 的 服务 依靠 巨大 的 基础 设施 来 进行 ， 所 以 这 两 个 行业 的 固定 
资产 相对 于 流动 资产 较 大 。 对 于 固定 资产 比较 巨大 的 公司 ， 盘 利 的 关键 是 固定 资产 
是 否 被 充分 使 用 ， 这 个 问题 在 后 面 的 章节 再 研究 。 

房地产 行业 企业 的 资产 负债 表 非 常 典型 ， 很 少 有 公司 的 流动 资产 如 此 巨大 。 房 
地 产 公 司 的 固定 资产 一 般 不 是 很 多 。 房 地 产 公司 必须 赚 取 足够 多 的 利润 才 可 以 弥补 
巨额 资金 占用 的 财务 费用 以 得 到 合理 的 回报 率 。 

而 制造 业 企业 的 资产 负债 表 上 ， 基 本 流动 资产 和 固定 资产 相对 比较 均衡 。 
这 和 具体 的 行业 有 关 : 有 的 制造 业 流动 资产 大 于 固定 资产 ， 有 的 制造 业 流 动 次 
产 小 于 固定 资产 。 对 制造 业 企业 来 讲 ， 对 于 流动 资产 的 管理 与 对 固定 资产 的 管 
理 同等 重要 。 
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资产 负债 表 里 是 全 部 的 资产 吗 >> 














资产 ， 其 实 是 企业 用 来 赚 取 利润 的 资源 。 那 么 ， 是 不 是 所 有 的 资源 都 已 经 在 资 
产 负债 表 里 面 有 所 表现 呢 ? 


一 、 企 业 的 员工 是 公司 的 资产 吗 

员工 是 公司 的 重要 资源 , 但 是 在 资产 负债 表 里 并 不 能 找到 “员工 ”或 者 “人 力 
资源 ”这 一 项 。 资 产 必 须 是 可 以 用 货币 计量 的 。 虽然 公司 付 给 员工 薪资 ,但 是 这 个 
薪资 并 不 代表 员工 的 价值 。 如 果 看 一 台 设 备 在 资产 负债 表 上 的 价值 ， 应 该 是 它 
置 金额 减 去 累计 折旧 。 那 么 人 呢 ? 什么 是 员工 的 购置 价格 ”员工 又 应 该 怎么 折旧 呢 ? 
这 些 问 题 暂时 没有 办 法 解决 ， 所 以 人 力 资源 并 不 是 资产 。 





二 、 品 牌 是 公司 的 资产 吗 

全 聚 德 这 个 品牌 有 很 大 价值 。 可 是 ， 假 如 品牌 是 公司 自 创 的 ， 你 就 不 会 在 资产 
负债 表 上 找到 品牌 这 项 资产 ， 因 为 自 有 品牌 的 取得 成 本 没有 一 个 客观 的 计量 标准 。 
而 外 购 的 品牌 是 有 明确 的 交易 价格 的 ， 所 以 外 购 的 品牌 会 在 资产 负债 表 中 的 “无 形 
资产 ”中 反映 。 

只 有 那些 可 以 用 货币 客观 计量 的 资源 才 会 在 资产 负债 表 中 得 到 反映 。 

如 前 所 述 ， 企 业 的 员工 、 品 牌 都 不 反映 在 资产 负债 表 里 。 那 么 企业 的 资产 是 不 
是 被 低估 了 呢 ? 资产 负债 表 并 不 能 反映 企业 真正 的 价值 。 没 有 人 按照 资产 负债 表 来 
买卖 公司 。 如 果 股 东 要 卖 掉 自己 的 公司 ,会 有 评估 机 构 来 进行 评 佑 。 一 个 便利 的 运 
营 正常 的 公司 ， 评 估 值 会 大 于 资产 负债 表 上 的 净 资 产 。 可 以 理解 为 在 资产 负债 表 上 
没有 体现 的 人 力 资源 、 品 牌 等 资产 最 终 都 会 体现 在 这 个 评估 值 里 。 这 个 问题 在 后 面 


的 章节 中 还 会 继续 讨论 。 





两 种 无 形 资产 >> 


在 财务 术语 里 ， 无 形 资产 是 一 个 容易 被 混淆 的 概念 ， 它 分 为 两 种 ， 一 种 是 资产 


第 5 天 资产 负债 表 一 平衡 的 哲学 “Ap 














负债 表 里 的 无 形 资产 ; 一 种 是 资产 负债 表 外 的 无 形 资 产 。 

资产 负债 表 里 的 无 形 资产 是 有 确定 价值 的 商标 、 品 牌 、 技 术 、 专 利 、 土 地 使 用 
权 等 。 这 些 商标 、 品 牌 往往 是 外 购 来 的 ， 有 确定 的 价格 。 

资产 负债 表 外 的 无 形 资产 是 更 为 广义 的 无 形 资产 ， 指 的 是 公司 的 真实 价值 与 资 
产 负债 表 上 的 净 资 产 之 间 的 差额 。 一 个 公司 的 品牌 价值 往往 指 的 是 这 种 广义 的 无 形 
资产 。 
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本 章 小 结 


4 资产 负债 表 的 左边 反映 的 是 资金 的 使 用 ， 右 边 反 映 的 是 资金 的 来 源 ， 说 得 简 


单 点 就 是 “ 钱 到 哪里 去 ”和 “ 钱 从 哪里 来 ”的 问题 。 
1. 资产 负债 表 的 左边 代表 “资金 的 使 用 ”， 即 “资产 的 类 型 "， 如 货币 资金 、 


应 收 账 款 、 存 货 、 固 定 资产 等 都 是 资产 的 不 同类 型 ， 它 们 加 在 一 起 构成 
了 公司 的 总 资产 。 


. 资产 负债 表 的 右边 代表 “资金 的 来 源 ”， 即 “融资 结构 ”"。 公 司 的 资金 可 


以 来 自 股东 、 银 行 、 供 应 商 、 客 户 ， 还 可 以 来 自 公 司 的 积累 的 未 分 配 
利润 。 


.融资 渠道 按照 来 源 可 分 为 两 类 : 内 部 融资 和 外 部 融资 。 企 业内 生 的 利润 





属于 内 部 融资 ; 股东、 银行 、 供 应 商 、 客 户 的 钱 属 于 外 部 融资 。 


.融资 渠道 按照 性 质 来 分 有 两 类 : 股权 融资 和 债权 融资 。 供 应 商 、 银 行 和 


客户 的 钱 都 是 债权 性 质 的 ; 而 股东 的 钱 及 累积 的 利润 则 是 股权 性 质 的 。 


令 资产 和 负债 分 别 按照 流动 和 非 流 动 分 成 了 两 个 部 分 。 流 动 和 非 流 动 是 以 资产 
或 者 负债 的 存续 时 间 长 短 为 分 界 的 ， 存 续 时 间 小 于 一 年 就 是 流动 资产 ， 大 于 
一 年 就 是 非 流动 资产 。 


li: 
2， 


流动 资产 和 非 流动 资产 的 本 质 区 别 是 对 利润 的 贡献 方式 不 同 。 
对 于 存货 的 核心 度量 是 在 最 短 时 间 完 成 经 营 循环 ， 变 成 现金 。 流 动 资产 更 
广义 的 定义 是 : 在 一 个 经 营 循环 内 能 够 变现 的 资 























. 国定 资产 不 会 进入 经 营 循环 ， 对 于 固定 资产 的 核心 度量 即 购 置 费 用 恒定 











的 情况 下 是 否 可 以 被 充分 使 用 。 


流动 资产 与 流动 负债 的 关系 本 质 就 是 企业 和 它 的 上 下 游 之 间 的 关系 : 企业 与 
供应 商 、 企 业 与 客户 之 间 的 关系 。 


1 
2, 


资金 占用 : 存货 、 预 付款 项 、 应 收 账 款 、 应 收 票 据 。 
资金 供给 : 应 付 账 款 、 应 付 票 据 、 预 收 帐 款 。 


令 只 有 那些 可 以 用 货币 计量 的 资源 才 会 在 资产 负债 表 中 有 所 反映 。 品 牌 、 员 工 
不 反映 在 资产 负债 表 中 ， 因 为 其 取得 成 本 无 法 用 货币 客观 计量 。 
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站 


习 


人 


灿 








令 两 种 无 形 资产 : 
1. 资产 负债 表 里 的 无 形 资 产 是 有 确定 价值 的 商标 、 品 牌 、 技 术 、 专 利 、 土 
地 使 用 权 等 。 
2. 资产 负债 表 外 的 无 形 资产 是 更 为 广义 的 无 形 资产 ， 指 的 是 公司 的 真实 价 
值 与 资产 负债 表 上 的 净 资 产 之 间 的 差额 。 一 个 公司 的 品牌 价值 往往 指 的 
是 这 种 广义 的 无 形 资产 。 
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和 


管理 者 14 天 
; “看 懂 财 务 报表 








区 入 提要 / 。 什 么 是 现金 流量 表 ? 

直 @ 现金 流量 表 与 资产 负债 表 的 对 应 关系 
是 什么 ? 

。 现金 流量 表 上 有 几 项 资金 活动 ? 

@ 什么 是 间接 法 现金 流量 表 ? 

@ 利润 为 什么 不 等 于 经 营 活动 现金 流 ? 

。 现金 流量 表 告 诉 我 们 什么 ? 

。 什么 是 自由 现金 流 ? 

。 自由 现金 流 越 多 越 好 吗 ? 












NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


防止 利润 表 与 现金 流量 表 的 混淆 >> 














大 多 数 企业 家 对 利润 表 是 熟悉 的 。 看 到 利润 表 上 有 利润 ， 就 认为 企业 赚钱 了 。 可 
是 ， 利 润 并 不 等 同 于 现金 。 很 多 有 利润 的 公司 最 终 难 逃 破产 的 厄运 ， 是 因为 现金 流 


短缺 。 
从 我 们 熟悉 的 利润 表 开 始 。 表 6- 1 是 一 汽 轿车 (股票 代码 000800) 2007 年 年 
报 中 的 利润 表 。 
表 6 -1 一 汽 轿车 2007 年 利润 表 
编制 一 汽 轿车 股份 有 限 公司 
















































































My (2) 2007 年 1~12 月 
项 日 
合并 | 革 公 司 合并 竹 公 司 
一 、 营 业 收 入 30 4 13 617 512 826. 30 12 107 848 659. 39 
减 : 营业 成 本 30 4 | 10433 944 087.71 9 933 347 897. 61 
营业 税金 及 附加 31 805 117 021. 54 786 372 937. 54 
销售 费用 964 125 729. 56 50 621 258. 65 
管理 费用 472 378 395. 93 452 891 855. 27 
财务 费用 32 —26 489 402. 92 —21 231 150. 04 
资产 减 值 损 失 33 354 832 370. 70 168 896 845. 48 
加 : 公允 价值 变动 收益 (损失 以 
“三 ”本 十 列 ) 
投资 收益 〈 损 失 以 “ - ”号 填 列 ) 34 5 86 918 913. 13 86 918 913. 13 
0 86 918 913. 13 86 918 913. 13 
投资 收益 . 
二 、 营 业 利润 (亏损 以 “- ”号 
700 523 536. 91 823 867 928. 01 
填 列 ) 
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( 续 ) 
Wi Ey (7) 2007 年 1~12 月 
项 目 
合并 | 母 公 司 合并 母 公 司 

加 : 营业 外 收入 35 3 725 098. 82 3 488 736. 35 
减 : 营业 外 支出 36 17 722 452. 38 15 188 951.97 
其 中 : 非 流动 资产 处 置 损 失 1 222 185. 85 1 213 009. 89 
三 、 利 润 总 额 (亏损 总 额 以 

686 526 183. 35 812 167 712. 39 
“= 
减 : 所 得 税 费 用 37 120 040 397. 89 92 703 107. 19 
四 、 净 利润 〈 净 亏损 以 “- ”号 

566 485 785. 46 719 464 605. 20 
填 列 ) 























纳 向 看 有 两 列 数据 : 合并 报表 数据 和 母 公 司 报表 数据 。 如 果 把 一 汽 轿车 这 家 
上 上 市 公司 控制 的 子 公司 都 纳 和 人 整个 报表 ， 得 到 的 数据 就 是 左边 这 一 列 “ 合 并 ”。 
如 果 只 看 上 市 公司 自己 的 财务 数据 ， 不 包括 子 公 司 ， 得 到 的 数据 就 是 右边 这 一 
列 “ 母 公司 ”。 为 了 前 后 一 致 ， 我们 在 一 汽 轿 车 的 这 个 案例 中 只 研究 “合并 ” 
这 一 列 的 数据 。 后 面 提 到 的 资产 负债 表 和 现金 流量 表 也 指 “ 合 并 ”这 一 列 的 
数据 。 

纵向 看 ， 它 具有 利润 表 上 的 标准 项 目 : 营业 收入 、 营 业 成 本 、 营 业 利 润 、 净 利 
润 等 。 这 张 报表 里 面 的 营业 利润 和 前 面 讲 过 的 境外 企业 的 营业 利润 不 同 ， 它 包含 了 
财务 费用 的 影响 ;而 境外 企业 的 营业 利润 是 息 税 前 利润 的 概念 ， 不 包含 财务 费用 的 
影响 。 

还 有 一 个 概念 要 再 回顾 一 下 ， 利 润 表 是 流量 报表 。2007 年 的 利润 表 就 是 这 一 年 
期 间 内 所 有 的 交易 汇总 。 如 营业 收入 136 亿 元 ， 就 是 指 2007 年 1 月 1 日 到 12 月 31 
日 这 365 天 一 共 获 得 了 136 亿 元 的 收入 。 同 理 ， 利 润 也 是 在 2007 年 一 年 期 间 内 获 























经 过 一 年 的 经 营 ， 股 东 想 知道 赚 了 多 少 钱 , “净利 润 ” 是 一 个 比较 理想 的 指标 。 
表 6-1 中 ，2007 年 的 净利 润 是 5.6 亿 元 。 公 司 赚 了 5.6 亿 元 利润 ， 那 么 公司 的 现金 
是 不 是 增加 了 5.6 亿 元 呢 ? 我 们 看 看 表 6 -2 中 一 汽 轿 车 的 货币 资金 在 2007 年 发 生 
了 什么 变化 。 
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表 6 -2 一 汽 轿 车 货币 资金 


















































资产 负债 表 
编制 一 汽 轿 车 股份 有 限 公 司 2007 年 12 月 31 日 (单位 ， 人民币 元 ) 
WE (CE A) l ， 
资产 期 末 数 (合并 ) | 期 末 数 ( 母 公司 ) | 期 初 数 (合并 ) | 期 初 数 〈 母 公司 ) 
合并 | 母 公司 








艇 


2 306 283 005. 34 J)1 729 996 058. 12 (2931 695 333. 85 1)2 760 957 683. 37 





























表 6-2 是 一 汽 轿车 的 资产 负债 表 。 资 产 负 债 表 是 一 个 存量 报表 ， 期 初 (2007 
年 1 月 1 日 ) 有 货币 资金 29 亿 元 ， 经 过 一 年 的 经 营 ， 期 末 的 货币 资金 是 23 亿 元 ， 
比 期 初 减少 了 6 亿 元 。 

对 比 刚才 的 利润 表 ，2007 年 赚 了 5.6 亿 元 净利 润 ， 但 是 货币 资金 却 少 了 6 亿 
元 。 显 然 ， 利 润 表 并 不 能 解释 原因 ， 资 产 负债 表 只 是 告诉 我 们 货币 资金 减少 的 事实 
和 结果 ， 而 现金 流量 表 可 以 清楚 地 解释 6 亿 元 是 怎样 减少 的 。 





























现金 流量 表 三 大 组 成 部 分 >> 





现金 流量 表 是 流量 报表 ， 体 现 一 个 时 间 段 内 现金 的 变化 原因 。 有 几 类 原因 会 导 
致 货币 资金 的 变化 呢 ? 





[ 

站 多 卖 产品 收 到 客户 付款 ， 现 金 增加 ; | 
买 原材料 付 给 供应 商 钱 ， 现 金 减 少 ; 

给 员工 发 工资 ， 现 金 减少 ; 

购置 新 的 厂房 、 机 器 设备 并 支付 款项 ， 现 金 减 少 ; 

购买 了 其 他 公司 的 专利 技术 并 支付 款项 ， 现 金 减少 ; 

买 入 股票 作 短期 投资 ， 现 金 减少 ; 

卖 出 投资 的 股票 ， 现 金 增加 





2 多 
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第 0 天 ”现金 流量 表 











人 获得 银行 贷款 ， 现 金 增加 ; 

多 找到 新 的 股东 ， 并 得 到 股东 现金 入 股 ， 现 金 增加 ; 
人 @ 支付 银行 贷款 利息 ， 现 金 减少 ; 

% 银行 贷款 到 期 ， 还 款 给 银行 ， 现 金 减少 ; 


现金 为 王 MUW 














我 们 可 以 列 出 无 数 种 可 能 改变 公司 现金 状况 的 情况 。 不 过 ， 如 果 稍 加 观察 与 考 





虑 ， 这 些 原因 可 以 被 归纳 为 三 大 类 : 经 营 活动 、 投 资 活动 、 筹 资 活动 。 





























人 
个 一 % 卖 产 品 收 到 客户 付款 ， 现 金 增加 ; | 
多 买 原材料 付 给 供应 商 钱 ， 现 金 减少 ; 广 | 经 营 活动 
售 给 员工 发 工资 ， 现 金 减 少 。 J 
@ 购置 新 的 厂房 、 机 器 设备 并 支付 款项 ， 现 金 减少 ; 
多 购买 其 他 公司 的 专利 技术 并 支付 款项 ， 现 金 减少 ; 
ig > |_ 投资 活动 
令 买 入 股票 作 短期 投资 ， 现 金 减少 ; 
多 卖 出 投资 的 股票 ， 现 金 增加 。 J 
@ 获得 银行 贷款 ， 现 金 增加 ; 
多 找到 新 的 股东 ， 并 得 到 股东 现金 入 股 ， 现 金 增加 ; 
筹资 活动 


人 支付 银行 贷款 利息 ， 现 金 减少 ; 
% 银行 贷款 到 期 ， 还 款 给 银行 ， 现 金 减少 。 








企业 所 有 跟 现 金 有 关 的 活动 ， 都 可 以 归纳 于 这 三 种 活动 。 


利润 为 什么 不 等 于 现金 流 呢 ? 我 们 可 以 联想 自己 的 家 庭 财 务 。 一 年 的 收入 减 去 
这 一 年 的 所 有 生活 成 本 ,得 到 的 是 这 一 年 的 净 收 入 (家 庭 利润 )。 可 是 存折 里 的 钱 
却 没 有 按照 净 收 入 增加 那么 多 ， 甚 至 还 有 减少 。 为 什么 呢 ? 原因 是 你 买房 了 ， 这 是 
投资 活动 。 如 果 你 现 有 的 存款 还 不 够 买房 的 钱 ， 你 还 要 向 银行 借款 ， 这 是 筹资 活动 。 
所 以 决定 你 的 存折 里 有 多 少 钱 的 是 经 营 活动 (家 庭 利润 ) 、 投 资 活 动 (买房 投资 ) 





和 筹资 活动 (银行 按揭 贷款 ) 这 三 类 活动 的 综合 影响 。 


让 我 们 再 来 研究 一 下 一 汽 轿 车 2007 年 的 现金 流量 表 ， 如 表 6 -3 所 示 。 
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表 6 -3 现金 流量 表 










































































一 汽 轿车 股份 有 限 公 司 2007 年 度 (单位 ， 人民币 元 ) 
、 经 营 活 动产 生 的 现金 流量 : 
销售 商品 、 提 供 劳 务 收 到 的 现金 12 742 793 092. 14 
收 到 的 税 费 返还 31 782 226. 99 
收 到 的 其 他 与 经 营 活动 有 关 的 现金 85 720 981. 10 
经 营 活动 现金 流入 小 计 12 860 296 300. 23 
购买 商品 、 接 受 劳务 支付 的 现金 9 742 505 906. 10 
支付 给 职工 以 及 为 职工 支付 的 现金 448 584 783. 90 
文 付 的 各 项 税 费 1 670 795 229. 43 
文 付 的 其 他 与 经 营 活动 有 关 的 现金 1033 788 721. 66 
经 营 活动 现金 流出 小 计 12 895 674 641. 09 
经 营 活动 产生 的 现金 流量 净 额 -35 378 340. 86 





二 、 投 资 活动 产生 的 现金 流量 : 
收回 投资 所 收 到 的 现金 
取得 投资 收益 所 收 到 的 现金 一 









































处 置 固定 资产 、 无 形 及 其 他 长 期 资产 而 收 到 的 现金 10 998 655. 66 
处 置 子 公司 及 其 他 营业 单位 收 到 的 现金 净 额 - 
改 到 的 其 他 与 投资 活动 有 关 的 现金 55 943 858. 86 
投资 活动 现金 流入 小 计 66 942 514. 52 
购 建 固定 资产 、 无 形 及 其 他 长 期 资产 而 支付 的 现金 277 667 033. 14 








投资 所 文 付 的 现金 
取得 子 公司 及 其 他 营业 单位 支付 的 现金 净 额 - 
支付 的 其 他 与 投资 活动 有 关 的 现金 一 
投资 活动 现金 流出 小 计 277 667 033. 14 
投资 活动 产生 的 现金 流量 净 额 —210 724 518. 62 
、 筹 资 活 动产 生 的 现金 流量 : 
吸收 投资 所 收 到 的 现金 一 
取得 借款 所 收 到 的 现金 一 
收 到 的 其 他 与 筹资 活动 有 关 的 现金 一 
筹资 活动 现金 流入 小 计 












































ll 
































偿还 债务 所 支付 的 现金 200 000 000. 00 
分 配股 利 、 利 润 偿 付 利 息 所 支付 的 现金 168 441 600. 00 
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第 0 天 ”现金 流量 表 一 一 现金 为 王 Ap 
































( 续 ) 

支付 的 其 他 与 筹资 活动 有 关 的 现金 一 
筹资 活动 现金 流出 小 计 368 441 600. 00 
筹资 活动 产生 的 现金 流量 净 额 —368 441 600. 00 

、 汇 率 变动 对 现金 流量 的 影响 —10 867 869. 03 
、 现 金 及 现金 等 价 物 净 增 加 额 —625 412 328. 51 
: 期 初 现金 及 现金 等 价 物 余额 2 931 695 333. 85 
六 、 期 末 现 金 及 现金 等 价 物 余额 2 306 283 005. 34 











在 表 6-3 中 ， 除 了 经 营 活 动 、 投 资 活动 和 筹资 活动 现金 流 ， 还 有 一 类 活动 一 一 
汇率 变动 对 现金 流量 的 影响 。 因 为 这 类 活动 金额 一 般 不 大 ， 所 以 通常 认为 现金 流量 
表 由 三 大 资金 活动 构成 ， 而 不 是 四 大 资金 活动 。“ 五 、 现 金 及 现金 等 价 物 净 增 加 人 客 
-625 412 328. 51”， 这 是 一 个 加 总 项 ， 是 把 前 面 四 部 分 的 小 计 加 在 一 起 得 到 的 结 
在 表 6 一 2 中 ，2007 年 资产 负债 表 的 货币 资金 期 初 额 、 期 末 额 与 现金 流量 表 里 的 最 
后 两 行 正好 吻合 。 而 期 末 额 减 期 初 额 的 差 就 是 - 625 412 328. 51 元 。 这 说 明 现 金 流 
量 表 解释 的 是 资产 负债 表 的 货币 资金 存量 的 变化 原因 ， 即 解释 说 明了 2007 年 一 汽 轿 
车 的 货币 资金 从 2 931 695 333. 85 元 减少 为 2306 283 005. 34 元 的 原因 。 

具体 分 析 。 一 汽 轿 车 货币 资金 减少 有 三 个 原因 . 

















/ 
一 多 经 营 活动 现金 流 是 -35378 340.86 元。 在 1 年 的 期 间 内 ， 所 有 经 营 活 | 
动 收 到 的 现金 少 于 经 营 活动 付出 的 现金 。 
令 投资 活动 现金 流 是 -210 724 518. 62 元 。 在 投资 活动 里 ， 流 入 的 现金 流 
很 少 ,“ 购 建 固定 资产 、 无 形 及 其 他 长 期 资产 而 支付 的 现金 277 667 033. 14” 是 
主要 的 现金 流出 项 目 。 一 汽 轿 车 进行 了 投资 活动 ， 它 的 投资 活动 不 是 买房 子 那 
么 简单 ， 而 是 在 厂房 、 机 器 设备 等 产能 上 的 投资 。 
令 筹资 活动 产生 的 现金 流 是 -368 441 600 元 。 虽 然 投 资 上 花 了 很 多 钱 ， 
但 是 筹资 活动 并 没有 为 投资 活动 输血 ， 反 而 在 本 期 偿还 了 2 亿 元 银行 贷款 。 
【另外 ， 分红、 利息 等 使 公司 流出 了 1 亿 多 元 。 ] 














在 公司 发 展 扩张 的 阶段 ， 投 资 活动 造成 现金 流 的 净 流 出 是 很 正常 的 ; 筹资 活动 
也 造成 现金 流 的 净 流 出 是 有 其 特殊 原因 的 。 但 是 经 营 活动 造成 的 现金 流入 是 
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12 860 296 300. 23 元 ， 小 于 其 现金 流出 12 895 674 641. 09 元 ， 这 个 结果 就 不 是 很 正 
第 了 。 


利润 为 什么 不 等 于 经 营 活动 现金 流 >> 


经 营 活动 现金 流 的 计算 与 利润 表 里 利润 的 计算 有 一 定 相 似 性 : 利润 是 用 收入 减 
去 成 本 、 费 用 而 得 到 的 差额 ; 经 营 活动 现金 流 则 是 收 到 的 和 经 营 有 关 的 现金 减 去 付 
出 的 和 经 营 有 关 的 现金 得 到 的 差额 。 

2007 年 一 汽 轿 车 公司 的 经 营 产生 了 5. 6 亿 元 净利 润 ， 用 类 似 逻 辑 计算 的 经 营 活 
动 现金 流 却 是 负数 。 

原因 是 什么 呢 ? 收入 不 一 定 代表 收 到 客户 的 现金 ， 成 本 也 不 一 定 都 是 在 当期 付 
出 的 现金 。 假 设 所 有 的 销售 都 没有 收 到 客户 付款 ， 在 利润 表 上 依然 可 以 体现 为 销售 
收入 ， 可 以 产生 利润 。 但 是 这 种 情况 下 ， 在 现金 流量 表 里 的 经 营 活动 中 却 没 有 任何 
现金 流 的 流入 ， 供 应 商 货款 和 员工 工资 却 是 按时 支付 的 ， 这 样 经 营 活动 现金 流 就 成 
为 负数 了 。 

如 果 需 要 搞 清 楚 利润 和 经 营 活动 现金 流 之 间 的 差额 到 底 是 哪些 具体 项 目 造成 的 ， 
我 们 还 要 借助 男 一 个 工具 一 一 间接 法 现金 流量 表 〈 见 表 6 -4)。 之 前 看 到 的 表 6 -3 
是 直接 法 现金 流量 表 。 间 接 法 现金 流量 表 能 更 好 地 帮助 报表 的 使 用 者 来 对 比 净利 润 
与 经 营 活动 现金 流 之 间 的 关系 。 间 接 法 现金 流量 表 可 以 在 年 报 的 附注 中 找到 。 


表 6-4 间接 法 现金 流量 表 




































































补充 资料 2007 年 度 
1. 将 净利 润 调节 为 经 营 活动 的 现金 流量 : 
净利 润 566 485 785. 46 
加 : 资产 减 值 损失 354 832 370. 70 
固定 资产 折旧 、 投 资 性 房地产 折旧 及 摊 销 357 984 442. 84 
无 形 资产 摊 销 7 090 362. 33 
长 期 待 摊 费 用 摊 销 96 133 545. 55 个 
处 置 固定 资产 、 无 形 资产 和 其 他 长 期 资产 的 损失 (收益 以 
-616 990. 30 


“ - ”号 填 列 ) 
固定 资产 、 投 次 性 房地产 报废 损失 
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( 续 ) 
补充 资料 2007 年 度 
公允 价值 变动 损失 (收益 以 “ - ”号 填 列 ) 
财务 费用 〈 收 益 以 “ - ”号 填 列 ) —26 733 536. 84 ©® 
投资 损失 (收益 以 “ - ”号 填 列 ) —86 918 913. 13 
递 延 所 得 税 资产 减少 (增加 以 “ - ”号 填 列 ) —17661 495. 14 
递 延 所 得 税 负债 增加 (减少 以 “ - ”号 填 列 ) 18 017 701. 42 
存货 的 减少 〈 增 加 以 “ - ”号 填 列 ) -787 234 523. 77 
经 营 性 应 收 项 目的 减少 (增加 以 “ - ”号 填 列 ) -1526 748 842. 69 js 
经 营 性 应 付 项 目的 增加 (减少 以 “ - ”号 填 列 ) 1 009 991 752. 71 
其 他 





经 营 活动 产生 的 现金 流量 净 额 











—35 378 340. 86 


在 表 6 -4 中 ， 上 下 各 有 一 个 被 圈 上 的 数字 。 上 面 的 数字 就 是 表 6 -1 利润 表 中 
的 净利 润 566 485 785.46， 下 面 的 数字 就 是 表 6 -3 现金 流量 表 中 的 经 营 活动 现金 流 
-353 783 40. 86 ,间接 法 现金 流量 表 就 是 以 净利 润 为 起 点 ， 根 据 两 个 报表 之 间 的 差异 
进行 调整 最 后 得 出 经 营 活动 现金 流 。 

作为 一 个 管理 人 员 ， 看 这 张 表 的 重点 在 于 理解 为 什么 利润 不 等 于 经 营 活 动 现 
金 流 。 

净利 润 与 经 营 活动 现金 流 之 间 的 差异 有 很 多 ,需要 特别 注意 的 重要 内 容 有 以 下 
三 类 。 

1. 非 付 现成 本 

在 前 面 利润 表 的 内 容 中 ， 我 们 谈 到 EBITDA 在 利润 的 基础 上 要 把 折旧 和 挫 销 再 
加 回 利润 里 ， 原 因 是 折旧 费 并 没有 引起 现金 的 减少 。 同 样 的 原因 ， 如 果 分 析 利 润 和 
经 营 活动 现金 流 的 差异 ， 也 要 把 折旧 和 挫 销 加 回 利 润 。 可 以 这 样 认 为 ， 如 果 不 考虑 
其 他 因素 ， 经 营 活 动 现金 流通 常 是 大 于 净利 泣 。 表 6 -4 中 净利 润 是 5. 6 亿 元 ， 如 果 
把 计算 利润 时 已 经 减 去 的 资产 减 值 损失 、 折 旧 、 摊 销 (一 共 是 8.5 亿 元 左右 ) 再 加 
回去 ， 应 该 能 得 到 14 亿 元 的 经 营 活动 现金 流 才 对 。 实 际 上 经 营 活 动 现金 流 并 不 是 
14 亿 元 ， 因 为 还 有 其 他 需要 调整 的 项 目 。 

2. 财务 费用 、 投 资 损失 、 公 人 允 价 值 变 动 损 失 

财务 费用 需要 作 调 整 的 原因 在 于 它 不 属于 经 营 活动 ， 而 是 属于 筹资 活动 。 在 表 
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6 -4 中 ， 财 务 费 用 恰好 是 一 项 收益 ， 所 以 要 把 这 项 不 属于 经 营 活动 的 收益 减 去 。 

投资 损失 需要 作 调 整 的 原因 在 于 它 不 属于 经 营 活动 ， 而 是 属于 投资 活动 。 不 论 
投资 活动 得 到 的 是 收益 还 是 损失 ， 都 应 该 从 经 营 活动 现金 流 里 调整 出 去 : 如果 是 投 
资 收益 就 减 去 ;如 果 是 投资 损失 就 加 回 。 

3. 经 营 中 占用 的 营运 资本 

营运 资本 的 公式 是 “存货 + 应 收 账 款 - 应 付 账 款 ”， 这 几 个 项 目 反映 公司 与 客 
户 及 供应 商 之 间 的 关系 〈 如 前 面 资产 负债 表 相 关内 容 所 讲 ) 。 

(1) 存货 的 减少 〈 增 加以“ - ”号 填 列 ) -787 234 523. 77 

负 号 代表 存货 增加 ， 存 货 增加 了 约 7.9 亿 元 ， 导 致 了 现金 减少 约 7.9 亿 元 。 存 
货 增 加 ， 可 能 是 采购 了 太 多 原材料 ; 也 可 能 是 生产 出 来 的 产品 积压 ; 还 可 能 只 是 因 
为 销售 收入 的 扩大 引起 存货 按 比 例 增加 。 

(2) 经 营 性 应 收 项 目的 减少 〈 增 加 以 “ - ”号 填 列 ) -1526748 842. 69 

负 号 代表 应 收 项 目 增 加 ， 应 收 项 目 增加 了 约 15 亿 元 ， 导 致 现金 减少 了 约 15 亿 
元 。 应 收 账 款 的 增加 ， 可 能 是 因为 相对 客户 的 弱势 地 位 ， 给 客户 更 大 额度 的 信用 额 
和 更 长 时 间 的 信用 期 限 ; 也 有 可 能 是 因为 销售 收入 的 扩大 引起 应 收 账 款 增加 。 

(3) 经 营 性 应 付 项 目的 增加 (减少 以 “ - ”号 填 列 ) 1 009 991 752.71 

应 付 账 款 增加 了 约 10 亿 元 ， 导 致 现金 增加 了 约 10 亿 元 。 因 为 存货 增加 ， 意 味 
着 采购 量 的 增加 ， 应 付 账 款 的 增加 是 很 正常 的 。 

净利 润 加 回 折旧 、 摊 销 等 非 付 现成 本 应 该 给 公司 带 来 约 14 亿 元 的 现金 流 ， 从 中 
去 掉 财 务 收益 和 投资 收益 的 影响 ( 约 1 亿 元 ) ， 大 约 应 该 有 13 亿 元 的 经 营 活动 净 现 
金 流 。 但 是 这 13 亿 元 现金 流 被 增加 的 营运 资本 (7.9 +15.2 -10=13.1) 奉 哈 掉 了 。 
经 营 活动 现金 流 不 仅 比 利润 少 ， 而 且 是 负数 。 

这 一 部 分 是 管理 人 员 最 应 该 关注 的 。 因 为 前 两 类 原因 与 经 营 活动 无 关 ， 而 营运 
资本 是 存货 加 上 应 收 账 款 减 去 应 付 账 款 ， 这 几 个 项 目 反映 公司 与 客户 及 供应 商 之 间 
的 关系 〈 如 前 面 资产 负债 表 部 分 所 讲 ) 。 























现金 流量 表 告 诉 我 们 什么 >> 





现在 我 们 知道 了 现金 流量 表 的 三 大 组 成 部 分 : 经 营 活动 现金 流 、 投 资 活动 现金 
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流 和 筹资 活动 现金 流 。 我 们 也 知道 了 利润 不 等 于 经 营 活动 现金 流 的 原因 。 那 么 ， 现 
金 流量 表 到 底 能 告诉 我 们 什么 ?” 换 句 话 说， 我 们 应 该 怎样 评价 一 家 公司 的 现金 流量 
表 呢 ? 

资产 负债 表 上 的 流动 资产 和 固定 资产 在 报表 上 的 关系 是 并 列 的 ; 现金 流量 表 上 
的 三 种 现金 流 看 起 来 似乎 是 并 列 关 系 ， 其 实 它们 之 间 有 内 在 的 流向 。 

经 营 活动 现金 流 是 企业 现金 的 源泉 所 在 ,投资 活动 现金 流 里 面 的 投资 活动 主要 
以 经 营 活动 现金 流 为 来 源 ， 如 果 经 营 活动 现金 流 不 够 投资 ， 还 需要 引入 筹资 活动 ， 
如 股权 投资 或 者 债权 投资 。 

在 现金 流量 表 里 的 投资 活动 其 实 包括 两 种 投资 : 一 种 是 和 公司 主 营业 务 有 关 
的 投资 ， 即 对 “经 营 资产 ”的 投资 ,公司 购 和 厂房、 机 器 设备 扩大 产能 即 属于 与 
经 营 有 关 的 投资 ， 另 一 种 是 对 其 他 业务 或 者 公司 的 投资 ， 比 如 买 和 人 另 一 家 公司 的 
股权 。 

用 一 个 家 庭 的 经 济 活动 作 比 喻 ,夫妻 俩 有 自己 的 职业 ,通过 上 班 赚 取 工资 收入 ， 
收入 减 去 日 常 的 费用 就 成 为 经 营 活动 现金 流 净 增 加 额 ; 如 果 没 有 投资 ， 这 些 净 增 加 
额 积 累 在 一 起 就 是 家 庭 储蓄; 夫妻 俩 要 买房 (投资 活动 ， 购 买 自 住 的 房子 也 是 投资 
活动 ， 以 区 别 于 日 常 费用 项 目 ) ， 家 庭 储蓄 可 以 支付 首付 款 ， 不 够 的 部 分 还 需要 向 
银行 申请 贷款 ， 这 就 是 筹资 活动 现金 流 。 


通过 以 上 类 比 ， 我 们 可 以 得 出 下 列 结论 : 
































二 
NA/ 4 。 经营 活动 现金 流 应 该 为 正 。 假 如 一个 家 庭 在 日 常 项 目 上 痢 是 信 不 数 出 | 
的 ， 那 就 没有 能 力 去 买房 了 。 同 理 ， 对 公司 而 言 ， 如 果 经 营 活动 不 能 创造 正 

向 的 现金 流 ， 正 常情 况 下 就 不 太 可 能 有 投资 活动 了 。 
令 从 筹资 的 角度 来 看 ， 前 面 提 到 过 “内 部 融资 ”和 “外 部 融资 "。 从 现 





金 流量 表 的 角度 ， 我 们 对 内 部 融资 和 外 部 融资 进一步 理解 : 内 部 融资 并 不 是 
简单 的 留存 收益 ， 如 前 面 分 析 ， 如 果 利 润 不 能 转化 为 现金 就 不 可 能 给 企业 融 





资 ; 内 部 融资 在 现金 流量 表 上 就 是 经 营 活 动 现金 流 ; 而 外 部 融资 则 是 筹资 活 
动 现金 流 。 经 营 活动 与 筹资 活动 现金 流通 常 是 资金 的 流入 ， 而 投资 活动 通常 


是 资金 的 流出 。 
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从 现金 流量 表 看 公司 的 发 展 模式 >> 
模式 一 ”自给 自足 
图 6 -1 到 图 6 -3 中 上 面 的 杠 代 表现 金 流 和 人， 下 面 的 框 代表 现金 流出 。 


经 营 活动 创造 的 现金 


投资 项 目 

















图 6 -1 模式 一 


模式 一 的 投资 项 目的 资金 全 部 来 源 于 经 营 活动 创造 的 现金 ， 没 有 筹资 活动 
现金 流 的 流入 。 这 是 一 种 什么 类 型 或 者 处 于 什么 阶段 的 公司 呢 ? 有 可 能 是 下 面 
几 种 类 型 之 一 : 

(1) 这 是 一 家 初创 的 公司 。 在 股东 注资 之 后 ， 几 乎 就 没有 任何 其 他 的 融资 行 
为 。 初 创 的 公司 被 认为 风险 比较 大 ， 鲜 有 债权 人 如 银行 愿意 投资 。 对 于 融资 渠道 受 
限制 的 这 类 公司 ， 经 营 活动 现金 流 是 公司 发 展 的 唯一 资金 来 源 。 所 以 ， 经 营 活动 现 
金 流 的 管理 对 于 这 类 公司 至 关 重 要 。 如 果 经 营 活动 现金 流 小 于 投资 活动 的 流出 ， 会 
制约 公司 的 发 展 ， 甚 至 有 资金 链 断 裂 的 危险 。 

(2) 这 是 一 家 财务 风格 比较 保守 的 公司 。 公 司 已 经 有 了 一 定 规模 ， 有 获得 其 
他 融资 的 能 力 。 但 是 因为 公司 的 股东 在 财务 上 比较 保守 ,不 愿意 向 银行 贷款 ， 认 
为 贷款 会 对 公司 造成 财务 压力 ; 也 不 愿意 引入 新 的 投资 人 ， 担 心 会 失去 对 公司 
的 控制 权 。 

高 额 的 利润 有 助 于 创造 正 向 的 经 营 活动 现金 流 ， 但 是 还 不 足够 ; 如 表 6 -4 所 揭 
示 的 ， 对 于 营运 资本 ( 存货、 应 收 账 款 、 应 付 账 款 ) 的 管理 非常 重要 。 营 运 资本 的 
扩张 会 吞噬 掉 利 润 带 来 的 现金 流 。 
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模式 二 ”高 速 发 展 

模式 二 与 模式 一 不 同 的 地 方 在 于 多 了 一 个 融资 渠道 : 除了 公司 自身 的 利润 转化 
的 现金 ， 还 有 来 自 银行 或 股东 的 资金 ， 如 图 6 -2 所 示 。 用 别人 的 钱 来 帮 有 自己 公 司 赚 
钱 ， 是 否 划 算 呢 ? 这 个 问题 在 后 面 再 进行 进一步 讨论 。 不 过 ， 多 种 融资 渠道 可 以 帮 
助 公司 抓 住 机 会 ， 提 前 布局 ， 加 速 公 司 的 发 展 。 


























经 营 活动 创造 的 现金 筹资 活动 流入 的 现金 


























Ba 2 
国 投资 项 目 ] 
图 6-2 模式 二 

模式 二 的 公司 ， 是 不 是 经 营 活动 现金 流 就 不 需要 一 定 为 正 呢 ? 还 是 以 家 庭 买 记 
为 例 ， 银 行 贷款 给 买房 人 的 时 候 ， 都 要 看 收入 证 明 ， 足 够 高 的 收入 减 去 正常 的 生活 
支出 的 剩余 现金 就 是 还 款 保证 。- 般 而 论 ， 如 果 筹资 渠道 主要 是 银行 贷款 ， 经 营 活 
动 现金 流 必须 为 正 。 银 行 的 贷款 是 要 偿还 的 ， 正 的 经 营 活动 现金 流 就 是 偿还 银行 贷 
款 的 保证 。 如 果 一 家 公司 的 经 营 活动 现金 流 为 负数 ， 它 也 很 难得 到 银行 的 贷款 。 

如 果 筹 资 渠道 是 股权 投资 ， 如 果 这 种 公司 的 业务 前 景 非常 吸引 人 ， 股 东 可 以 她 
受 较 长 的 时 间 来 收回 投资 ， 经 营 活动 现金 流 暂 时 为 负数 也 是 可 以 被 投资 人 所 接受 的 。 








模式 三 ”稳定 成 熟 
模式 三 的 最 大 特点 是 筹资 活动 不 再 是 流入 现金 ， 而 是 流出 现金 ， 如 图 6 -3 所 
示 。 这 就 引入 了 一 个 新 的 概念 : 自由 现金 流 。 





经 营 活动 创造 的 现金 ， 





























所 
< 一 自 出 现 会 流 一 > 
一 
四 
筹资 活动 流 
出 的 现金 
图 6-3 模式 三 
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自由 现金 流 = 经 营 活动 现金 流 - 投资 活动 现金 流 
在 模式 三 中 ， 经 营 活动 创造 了 很 多 现金 ， 而 相对 而 言 没 有 足够 多 的 项 目 可 供 投 
于 是 ， 公 司 产生 了 自由 现金 流 。 还 有 一 点 要 注意 : 公司 买 人 新 的 厂房 与 设备 ， 
在 购买 设备 时 属于 投资 活动 现金 流 的 流出 ; 当 新 的 三 房 和 设备 可 以 使 用 的 期 间 ， 由 
于 产能 扩大 而 实现 更 多 销售 带 来 的 现金 流 却 属于 经 营 活动 现金 流 的 流 人 。 经 过 一 定 
阶段 的 投资 与 发 展 ， 前 期 的 投资 活动 的 现金 流出 会 带 来 未 来 经 营 活动 的 现金 流入 
自由 现金 流 为 正 数 是 公司 发 展 的 长 期 目标 。 自 由 现金 流 越 大 越 好 吗 ? 还 是 以 家 
庭 经 济 来 类 比 ， 有 一 种 家 庭 ， 家 里 的 现金 很 少 ， 大 部 分 都 拿 出 去 做 理财 投资 或 者 买 
房 ， 甚 至 还 有 贷款 存在 ， ee。 和 资产 被 充分 投资 ,产生 最 大 回报 ， 缺 点 是 万 一 
有 突 发 事件 要 用 钱 ， 安 全 性 或 者 流动 性 不 好 ; 还 有 一 种 家 庭 ， 收 入 很 高 ， 但 是 大 量 
现金 存在 家 里 或 者 活期 存折 上 ， 现金 本 身 是 几乎 不 能 产生 收益 的 ， 这 样 家 庭 的 资产 
回报 率 很 低 ， 不 过 好 处 是 流动 性 好 ， 应 对 突 发 事件 的 能 力 强 。 
公司 的 现金 管理 与 家 庭 的 资产 管理 性 质 很 相似 。 如 果 一 个 公司 连续 几 年 都 有 自 
由 现金 流 ， 就 会 积累 大 量 的 现金 ， 意 味 着 公司 的 管理 层 没有 帮助 股东 把 资产 最 大 限 
度 地 进行 投资 ， 资 产 回报 率 就 会 差 ， 流 动 性 却 很 好 。 一 些 国 际 上 的 大 公司 如 果 连 续 
几 年 有 自由 现金 流 就 会 用 筹资 活动 使 这 些 现金 流出 ， 如 图 6 -3 所 示 。 这 类 筹资 活动 
的 形式 为 偿还 贷款 、 分 红 和 回 购 股票 。 
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本 章 小 结 


4 资产 负债 表 只 是 告诉 我 们 货币 资金 增加 /减少 的 事实 和 结果 ， 现 金 流 量 表 可 
以 清楚 地 解释 其 增加 /减少 的 原因 是 什么 。 
人 现金 流量 表 上 包含 三 大 类 资金 活动 : 

. 经 营 活动 现金 流 ; 
ay 
3. 筹资 活动 现金 流 。 

人 净利 润 为 什么 不 等 于 经 营 活动 现金 流 ? 
1. 经 营 活动 现金 流 的 计算 与 利润 表 里 利 润 的 计算 有 一 定 相 似 性 : 利润 是 用 
收入 减 去 成 本 、 费 用 而 得 到 的 差额 ; 经 营 活 动 现金 流 则 是 收 到 的 和 经 营 
有 关 的 现金 减 去 付出 的 和 经 营 有 关 的 现金 得 到 的 差额 。 
2. 间接 法 现金 流量 表 告 诉 我 们 净利 润 与 经 营 活动 现金 流 的 差异 在 于 : 非 付 
现成 本 、 财 务 费 用 、 投 资 收益 或 损失 、 营 运 资本 。 
ane deb rtd 
要 以 经 营 活动 现金 流 为 来 源 ， 如 果 经 营 活 动 现金 流 不 够 投资 ， 还 需要 引入 筹 
资 活 动 ， 如 股权 投资 或 者 债权 投资 。 
1. 经 营 活动 现金 流 应 该 为 正 数 。 
2. 经 营 活动 现金 流 是 企业 内 部 融资 的 来 源 ; 筹资 活动 现金 流 则 是 企业 外 部 
融资 来 源 。 
多 从 现金 流量 表 看 公司 的 发 展 模式 : 
1. 自给 自足 。 
2. 高 速 发 展 。 
3. 稳定 成 熟 。 


















































113 


NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


114 


管理 者 14 天 
看 懂 财 务 报表 


如 何 保证 报表 的 公允 性 


~ 

人 (Ts 报表 的 规范 性 体现 在 哪些 方面 ? 

人 。 什么 是 配 比 原 则 ? 哪些 成 本 费用 
需要 与 收入 配 比 ? 

e。 收 到 的 钱 到 底 算 不 算 收 入 ? 

。 开 了 发 票 就 可 以 确认 收入 吗 ? 

。 什么 是 权 责 发 生 制 ? 什么 是 收 付 
实现 制 ? 

。 收入 确认 的 条 件 有 哪些 ? 

。 付出 的 钱 一 定 是 成 本 吗 ? 

。 什么 是 资本 性 支出 ? 什么 是 收益 
性 支出 ? 区 分 它们 的 意义 是 什么 ? 

。 利息 费用 一 定 是 收益 性 支出 吗 ? 

。 大 修 是 资本 性 支出 还 是 收益 性 支出 ? 

。 研究 和 开发 有 什么 区 别 ? 应 该 如 
何 做 会 计 处 理 ? 








NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


报表 的 规范 > > 


如 果 报 表 仅 仅 是 给 股东 和 高 管 看 的 ， 那 么 各 个 公司 按照 自己 的 规则 来 制作 报表 就 
可 以 了 。 在 当前 的 企业 制度 下 ， 投 资 者 和 经 营 者 通常 是 分 离 的。 潜在 投资 人 通过 比较 
不 同 公司 的 报表 来 决定 是 否 投 资 某 家 公司 ， 如 果 报 表 的 制作 规则 不 同 ， 那 么 不 同 公司 
之 间 的 报表 就 没有 可 比 性 。 而 会 计 准 则 保证 了 不 同 公司 之 间 的 报表 具有 可 比 性 。 

不 同 国家 之 间 的 会 计 准 则 存在 一 定 差异 ， 投 资 者 在 看 不 同 国家 的 报表 时 要 考虑 
会 计 准 则 的 差异 。 

大 多 数 人 对 报表 的 理解 与 会 计 准 则 是 有 偏差 的 。 下 面 总 结 了 一 些 非 财 务 专业 人 
士 对 准则 易 产 生 的 错误 理解 。 








老板 到 底 赚 不 赚钱 >> 














对 于 “赚钱 ”这 个 概念 ， 不 同 的 人 有 不 同 的 理解 。 某 些 公司 的 老板 承认 他 并 不 
懂得 看 公司 的 报表 ， 但 是 他 自 认 为 有 一 套 方法 来 了 解 公司 是 否 赚钱 。 这 些 老板 认为 ， 
只 要 严密 关注 两 个 数字 就 可 以 了 解 企 业 的 经 营 状 况 : 销售 额 和 账 上 的 存款 。 这 个 说 
法 也 有 一 定 道理 ， 因 为 这 样 至 少 监控 了 两 张 报表 的 重要 信息 : 利润 表 和 现金 流量 表 。 
不 过 我 们 需要 强调 几 个 概念 : 





























全 

人 多 利润 表 上 的 利润 不 代表 公司 创造 了 等 额 的 现金 流 ， | 
令 现金 的 收 支 差额 也 不 能 代表 公司 的 获 利 能 力 ; 
令 获 利 能 力 与 创造 现金 的 能 力 是 两 回 事 ; 
令 利润 代表 公司 的 获 利 能 力 ， 而 现金 的 增加 则 代表 了 公司 创造 现金 的 能 力 。 
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在 “第 2 天 公司 真 的 在 赚钱 吗 ” 的 学 习 中 ， 有 这 样 一 个 案例 ， 在 这 里 再 次 引 
用 一 下 : 

Tom 投资 开 一 家 公司 ABC， 在 网 上 销售 某 品 牌 手机 (Tom 自己 既是 老板 ， 又 是 
唯一 的 雇员 ) 。2012 年 1 月 ，Tom 买 人 100 部 手机 ， 每 部 手机 2000 元 , 在 1 月 份 付 
出 货款 20 万 元 。1 月 ， 其 中 50 部 手机 以 每 部 2 500 元 的 价格 被 卖 掉 。 在 1 月 共 收 到 
12. 5 万 元 客户 付款 。 


如 果 按 照 利润 等 于 收入 减 去 支出 的 概念 ， 利 润 会 按照 表 7 一 1 的 方法 计算 : 














表 7-1 ABC 公司 利润 表 











(单位 : 万 元 ) 
收入 12. 5 
支出 20.0 
亏损 9 























而 根据 常识 来 看 ， 公 司 应 该 是 赚钱 的 : 每 一 部 手机 都 是 以 高 于 成 本 500 元 的 价 
格 卖 出 ， 而 且 没 有 任何 运营 费用 。 

从 这 里 我 们 看 出 来 公司 是 否 盘 利 与 现金 的 收文 不 是 一 回 事 。 现 金 减少 不 是 因为 
公司 的 鳃 利 能 力 不 行 ， 而 是 因为 在 20 万 元 的 支出 里 面 ， 有 10 万 元 的 手机 存货 。 没 
有 卖 出 的 存货 不 可 以 算 作 公司 的 销售 成 本 ， 虽然 存 货 也 引起 了 现金 的 流出 。 正 确 的 
利润 算法 如 表 7 -2 所 示 。 











表 7-2 ABC 公司 利润 表 


























(单位 : 万 元 ) 
收入 12. 5 
成 本 10.0 
利润 2.5 
在 前 面 章 节 得 出 的 结论 是 : 利润 是 已 售 出 的 商品 的 收入 与 对 应 的 成 本 之 间 的 差 


额 ， 而 不 是 公司 的 所 有 收入 减 去 支出 得 出 的 差额 。 没 有 售 出 的 商品 既 不 产生 收入 ， 
也 不 产生 直接 成 本 。 

上 面 的 结论 在 财务 中 称 为 “ 配 比 原则 ”。 

配 比 原则 的 英文 为 “Matching Principle”。 某 个 会 计 主体 所 取得 的 收入 应 与 为 取 
得 该 收入 所 发 生 的 费用 、 成 本 相 匹配 ， 计 入 同一 会 计 期 间 ， 以 正确 计算 在 该 会 计 期 
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间 、 该 会 计 主体 所 获得 的 利润 。 配 比 原则 使 利润 的 确定 具有 公允 性 。 

可 以 想象 ， 如 果 没 有 配 比 原则 ， 报 表 将 无 法 阅读 比较 ， 因 为 最 基本 的 利润 的 确 
认 并 不 是 相对 应 的 收入 与 成 本 之 差 ; 如 果 没 有 配 比 原则 ， 可 能 因为 公司 又 买 人 了 一 
批 存货 而 造成 “亏损 ”。 

并 非 利润 表 上 所 有 的 成 本 和 费用 都 是 可 以 和 收入 配 比 的 。 跟 取得 该 项 收入 直接 
相关 的 成 本 可 以 与 之 配 比 ， 没 有 办 法 和 该 项 收入 相关 联 的 间接 费用 将 进入 期 间 费 用 。 
例如 ,销售 人 员 的 工资 不 会 等 到 卖 出 产品 才 确 认 ， 即 便 公司 没有 卖 出 任何 产品 ， 也 
要 文 付 销售 人 员 的 工资 。 这 样 的 费用 不 能 等 到 产品 卖 出 之 后 再 依据 配 比 原则 计 入 成 
本 ， 而 是 在 支付 工资 的 当期 确认 了 销售 费用 。 








收 到 的 钱 算 不 算 销 售 收入 >> 





我 们 看 看 下 面 的 案例 7. 1: 


A | 

Tom 投资 开 一 家 公司 ABC， 在 网 上 销售 某 品 牌 手机 (Tom 自己 既是 老 
板 ， 又 是 唯一 的 雇员 ) 。2012 年 1 月 ，Tom 买 入 100 部 手机 ， 每 部 手机 2 000 
元 ,在 1 月份 付出 货款 20 万 元 。1 月 这 100 部 手机 以 每 部 2 500 元 的 价格 全 
都 被 卖 给 一 个 集团 天 客户 ;并 于 1 月 当月 奖赏 。 这 让 客户 在 2 月 村 给 ABC 公 
司 25 开元 货款 。 


在 案例 7. 1 中 ， 交 货 期 和 收 球 期 分 离 了 ， 发生 在 两 个 会 计 期 间 。 利 润 表 上 的 销 
售 收入 是 以 交 货 来 确认 还 是 以 收 蒜 来 确认 呢 ? 这 个 问题 也 是 非 财务 管理 人 员 理 解 起 
来 易 有 偏差 的 地 方 。 





一 、 权 责 发 生 制 与 收入 确认 标准 

财务 会 计 准 则 是 怎么 规定 的 呢 ? 会 计 准 则 要 求 企 业 必 须 使 用 权 责 发 生 制 
(Accrual Basis) 来 确认 收入 和 费用 。 

权 责 发 生 制 : 以 权利 和 责任 的 发 生来 决定 收入 和 费用 归属 期 的 一 项 原则 。 权 和 员 
发 生 制 指 凡是 在 本 期 内 已 经 收 到 和 已 经 发 生 或 应 当 负 担 的 一 切 费 用 ,不 论 其 款项 是 
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和 否 收 到 或 付出 ， 都 作为 本 期 的 收入 和 费用 处 理 ; 反之 ， 凡 不 属于 本 期 的 收入 和 费用 ， 
即使 款项 在 本 期 收 到 或 付出 ， 也 不 应 作为 本 期 的 收入 和 费用 处 理 。 
权 责 发 生 制 是 指导 收入 确认 的 大 原则 ， 而 收入 确认 的 具体 标准 是 : 





有 
站 多 企业 已 将 商品 所 有 权 上 的 主要 风险 和 报酬 全 部 转移 给 购买 方 ; | 
令 企业 既 没有 保留 通常 与 所 有 权 相 联系 的 继续 管理 权 ， 也 没有 对 已 售 出 
商品 实施 控制 ; 
令 收入 的 金额 能 够 可 靠 地 计量 ; 

令 相关 的 经 济 利益 很 可 能 流入 企业 ; 
人 令 相关 已 发 生 或 将 发 生成 本 能 够 可 靠 的 计量 
































[7 


) 


从 上 面 这 五 条 尤其 是 第 一 条 来 看 ， 权 利和 风险 的 转移 才 是 收入 确认 的 基本 条 件 ， 
而 不 是 款项 的 收 到 与 否 。 

依据 权 责 发 生 制 及 收入 确认 标准 ， 案 例 7. 1 中 ，ABC 公司 的 销售 收入 应 当 计 入 
月 ， 因 为 1 月 货物 的 所 有 权 发 生 了 转移 ， 跟 货物 有 关 的 风险 也 转移 给 了 客户 ， 同 
时 也 拥有 了 收 款 的 权利 。 

假设 案例 7. 1 中 ， 客 户 是 在 1 月 付款 给 ABC 公司 ， 但 是 货物 要 到 2 月 才 可 以 交 
给 客户 。 按 照 权 责 发 生 制 的 原则 ， 即 便 1 月 已 经 收 款 ， 也 不 能 确认 为 是 1 月 的 收入 ， 
因为 不 符合 收入 确认 的 第 一 条 标准 “商品 所 有 权 的 转移 ”。 

与 权 责 发 生 制 相对 应 的 是 收 付 实现 制 (Cash Basis) 。 收 付 实现 制 是 以 现金 收 到 
或 付出 为 标准 ， 来 记录 收入 的 实现 和 费用 的 发 生 。 

按照 收 付 实现 制 ， 收 入 和 费用 的 确认 与 现金 收 支行 为 联系 在 一 起 。 换 言 之 ， 现 
金 收 支行 为 在 其 发 生 的 期 间 全 部 记 作 收入 和 费用 ， 而 不 考虑 与 现金 收 支行 为 相连 的 
经 济 业 务实 质 上 是 否 发 生 。 按 照 收 付 实 现 制 ， 案 例 7. 1 中 ABC 公司 的 销售 收入 发 生 
在 收 到 客户 付款 的 2 月 ， 而 成 本 则 全 部 发 生 在 付出 货款 的 1 月。 

这 种 处 理 方法 的 好 处 在 于 计算 方法 比较 简单 ， 也 符合 人 们 的 习惯 ， 但 按照 这 种 
方法 计算 的 利润 不 公允 、 不 准确 。 

《企业 会 计 准 则 》 规 定 企 业 必须 采用 权 责 发 生 制 ， 而 收 付 实现 制 主要 应 用 于 行 
政事 业 单位 和 个 体 户 等 。 














fa 
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二 、 开 具 发 票 与 收入 确认 


再 进一步 讨论 案例 7.1。 如 果 客 户 1 月 付款 给 ABC 公司 时 ，ABC 公司 也 开具 了 
发 票 给 客户 ， 而 货物 要 2 月 才 可 以 交 给 客户 。1 月 可 以 确认 收入 吗 ? 根据 权 责 发 生 
制 和 收入 确认 原则 ， 这 个 时 点 是 不 具备 收入 确认 的 条 件 的 ， 所 以 不 可 以 确认 收入 。 
根据 税法 的 规定 ， 填 开发 票 的 单位 和 个 人 必须 在 发 生 经 营业 务 确认 营业 收入 时 开具 
发 票 ， 未 发 生 经 营业 务 一 律 不 准 开 具 发 票 。 从 理论 上 说 ， 这 张 发 票 是 “未 按 规定 开 
具 的 发 票 ”。 如 果真 的 开 了 发 票 ， 那 么 就 必须 缴 税 了 。 在 “第 3 天 ”的 内 容 里 提 到 
企业 的 报告 分 为 财务 会 计 报告 和 税务 会 计 报告 。 这 种 情况 下 ， 财 务 会 计 报 告 必须 严 
格 执行 权 责 发 生 制 ， 不 能 确认 收入 。 税 务 会 计 报告 上 就 需要 把 这 张 发 票 的 金额 调整 
为 销售 收入 ， 进 行 缴 税 。 

















三 、 关 于 收入 确认 的 案例 研究 


对 于 简单 的 商品 ， 发 货 之 后 就 认为 物 权 及 风险 已 经 转移 ， 从 而 可 以 确认 收入 了 。 

但 是 某 些 商 品 是 比较 复杂 的 ， 通 常 在 销售 合同 中 还 包含 安装 调试 以 及 客户 验收 的 条 款 。 
表 7 -3 是 康 力 电梯 在 招股 书 中 对 于 收入 确认 的 描述 。 
表 7 -3 康 力 电梯 收入 确认 条 件 


产品 代理 
直销 (国内 ) 
机 国内 国外 


公司 直接 与 客户 签订 设备 定 作 





























公司 与 代理 商 签订 定 | ， 公司 与 代理 商 答 











与 安装 合同 ， 货 物 交付 客户 ， 安 | 
| 作 合同 ， 货 物 交付 代理 | 订 出 口 合同 ,货物 
装 完成 后 ， 经 质 检 部 门 验收 合 


商 验 收 合格 后 ， 确 认 销 | 根据 合同 在 离 岸 或 
售 收入 。 安 装 与 维 保 收 | 者 到 岸 后 ， 以 离 岸 
入 由 代理 商 收取 ， 安 装 | 价 或 者 支 岸 价 确认 
公司 受 公司 委托 销售 收入 


整 机 | 格 , 确认 销售 收入 。 安 装 与 维 保 
由 公司 自身 可 者 委托 的 安装 公司 
负责 ,收入 由 公司 或 安装 公司 
收取 

公司 直接 与 客户 签订 合同 ，F 
零 部 件 | 品 交付 客户 并 验收 合格 后 ， 确 认 = = 
销售 收入 
























































电梯 属于 特种 行业 ， 电 梯 在 工厂 发 货 时 为 散 件 ， 需 要 在 工地 现场 安装 完成 后 才 
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成 为 电梯 整 机 。 对 于 电梯 三 家， 如果 是 直销 给 最 终 客户 ， 物 权 及 风险 的 转移 要 等 到 
最 后 的 安装 验收 完成 之 后 ; 如 果 是 通过 代理 商 进行 销售 ， 物 权 和 风险 的 转移 发 生 在 
货物 交付 给 代理 商 的 时 点 。 

我 们 再 来 研究 一 下 电信 行业 在 权 责 发 生 制 下 如 何 进行 收入 确认 。 电 信 的 营业 厅 
卖 给 用 户 一 张 100 元 的 电话 卡 ， 用 户 付款 100 元 。 在 这 个 时 点 ， 电 信 公 司 可 以 确认 
这 100 元 的 销售 收入 吗 ? 电信 行业 销售 的 是 一 种 电信 服务 ， 用 户 花 100 元 钱 购买 的 
是 等 量 金额 的 通话 服务 ， 而 不 是 电话 卡 本 身 。 所 以 ， 电 信 公 司 并 没有 给 用 户 提供 服 
务 ， 这 时 就 不 具备 收入 确认 的 条 件 。 当 用 户 开始 使 用 这 张 电话 卡 时 ， 电 信 公 司 根据 
用 户 在 计 费 系统 里 面 的 通话 记录 来 确认 销售 收入 。 

下 面 是 中 国电 信 有 限 公 司 在 2011 年 年 报 中 披露 的 针对 不 同业 务 类 型 的 收入 确认 
方法 ,我 们 会 发 现 它们 完全 符合 权 责 发 生 制 的 原则 。 





A 

中 国电 信 有 限 公 司 收入 确认 方法 

本 集团 的 收入 确认 原则 具体 如 下 : 

(1) 本 地 电话 、 国 内 长 途 和 国际 及 港澳 人 台 长 途 电话 的 通话 费 收入 ， 在 提 
供 服务 时 予以 确认 。 

( 这) 启动 固定 电信 服务 收取 的 一 次 性 初 装 费 收入 及 装机 费 收入 予以 遂 
延 ， 并 在 预计 的 客户 服务 期 间 内 分 期 确认 。 与 固定 电信 装机 业务 有 关 但 不 超过 
相关 收入 金额 的 直接 成 本 亦 予以 递 延 ， 并 在 上 述 预 计 的 客户 服务 期 间 内 摊 销 。 

( 道 ) 月 租 费 在 提供 服务 的 月 份 予 以 确认 。 

(这 ) 预付 电话 卡 收入 在 客户 使 用 电话 卡 时 予以 确认 。 

(V) 增值 服务 收入 在 服务 提供 时 予以 确认 。 

(Vi) 互联 网 和 基础 数据 服务 的 收入 在 提供 服务 给 客户 时 予以 确认 。 

(W) 从 国内 及 国外 电信 运营 商 取 得 的 网 间 互 联 收入 在 提供 服务 时 以 通话 
分 钟 记录 为 基础 予以 确认 。 

(前 ) 网 元 出 租 收入 在 租赁 期 间 内 了 予以 确认 。 

(这 ) 综合 信息 应 用 服务 的 收入 在 服务 提供 予 客户 时 确认 。 

(又 ) 销售 设备 的 收入 在 设备 已 发 送 至 用 户 ， 并 当 与 所 有 权 相 关 的 主要 风 
险 和 报酬 已 经 转移 给 用 户 时 予以 确认 。 维 修 及 维护 设备 而 取得 的 收入 在 服务 
提供 予 客户 时 予以 确认 。 


HI 


NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


付出 的 钱 一 定 是 成 本 吗 >> 


如 前 所 述 ， 权 责 发 生 制 并 不 是 只 针对 收入 确认 的 原则 ， 它 同时 也 约束 成 本 、 费 
用 的 确认 。 


7 , 
1 X 公司 在 2012 年 年 底 预 付 了 2013 年 广告 牌 的 租赁 费 共 60 万 元 。 ) 


在 大 多 数 人 的 印象 中 ， 付 出 去 的 钱 就 是 成 本 ! 如 果 付 钱 的 时 间 与 受益 的 时 
间 是 吻合 的 ， 那 么 付 钱 出 去 时 就 是 成 本 费用 发 生 之 时 。 在 案例 7.3 中 ,广告 牌 
的 租赁 费 是 在 2012 年 付出 的 ， 可 是 广告 的 受益 期 在 2013 年 ， 这 60 万 元 到 底 
是 这 家 公司 2012 的 费用 还 是 2013 年 的 费用 呢 ? 到 底 以 什么 为 标准 呢 ? 

权 责 发 生 制 并 不 是 以 收 钱 和 付 钱 作为 收入 与 费用 的 确认 ， 而 是 看 权利 和 责任 的 
发 生 时 间 。 费 用 虽然 是 在 2012 年 付出 的 ， 但 是 费用 的 真正 发 生 是 在 2013 年 。 所 以 ， 
根据 权 责 发 生 制 ， 上 面 的 案例 中 这 60 万 元 费用 会 出 现在 X 公司 2013 年 的 利润 表 上 。 

在 2012 年 付出 的 60 万 元 又 该 如 何 记 账 呢 ? 虽然 这 60 万 元 已 经 付 给 了 广告 牌 租 
赁 公司 ， 但 是 因为 广告 牌 租 赁 公司 还 没有 履行 它 的 义务 ， 它 并 没有 挣 得 这 笔 收 入 
(同样 是 因为 权 责 发 生 制 ) ， 所 以 这 笔 钱 还 是 X 公司 的 资产 ， 代 表 X 公司 在 未 来 12 
个 月 拥有 广告 牌 的 使 用 权利 。 这 种 资产 叫 作 “预付 账 款 ”。 预 付 账 款 并 不 能 永远 是 
预付 账 款 ， 在 2013 年 这 60 万 元 会 在 1 月 到 12 月 这 12 个 月 里 进行 挫 销 ， 每 个 月 5 
万 元 广告 费用 。 

下 面 这 段 文字 摘自 一 汽 轿 车 股份 有 限 公 司 (股票 代码 000800) 2008 年 年 报 中 
“前 期 会 计 差错 更 正 ” 部 分: 

















一 汽 轿 车 子 公司 一 汽 马 自 达 汽车 销售 有 限 公 司 误 将 2007 年 预付 的 2008 
年 广告 费 3 000 万 元 一 次 性 计 入 2007 年 度 报告 中 的 销售 费用 。 该 项 广告 费用 
应 于 广告 见 诸 媒 体 时 确认 费用 。 故 本 公司 追溯 调整 了 2007 年 度 会 计 报 表 ， 调 
增 2007 年 资产 负债 表 中 的 预付 账 款 3 000 万 元 。 


122 


第 了 天 ”如何 保证 报表 的 公允 性 





举例 来 说 : 


A 

Y 公司 聘请 某 律 师 事 务 所 作为 本 公司 的 常年 法 律 顾问 。 合同 按 自然 年 签 
署 ， 约 定 服务 期 为 1 月 1 日 至 12 月 31 日 ， 服务 费 12 万 元 ， 付 款 期 为 服务 完 
成 之 后 的 次 年 1 月 31 日 。2012 年 的 服务 如 约 完成 '，Y 公司 将 在 2013 年 1 月 
31 日 付款 给 这 家 律师 事务 所 。 


在 案例 7.5 中 ， 又 发 生 了 服务 期 与 付款 期 分 离 的 现象 ， 而 且 还 跨 了 一 个 年 度 ! 
根据 权 责 发 生 制 的 原则 ， 费 用 的 确认 与 付款 没有 直接 关系 。 虽 然 没 有 付款 ， 但 是 了 
公司 在 2012 年 就 已 经 使 用 该 律师 事务 所 的 法 律 服务 ， 从 而 应 该 负担 律师 事务 所 的 费 
用 ， 所 以 这 12 万 元 服务 费 应 该 在 2012 年 确认 。 当 公司 确认 这 笔 费 用 时 ， 在 利润 表 
上 会 出 现 12 万 元 的 管理 费用 ， 相 应 的 在 资产 负债 表 上 会 有 12 万 元 的 “其 他 应 
付款 ”。 

案例 7.5 比较 简单 ， 律 师 事务 所 的 服务 费 已 经 锁定 为 12 万 元 ,确认 的 费用 和 将 
来 付出 的 费用 不 会 有 差异 ， 不 需要 进行 调整 。 如 果 案 例 7.5 中 合同 金额 不 是 事先 确 
定 ， 而 是 根据 实际 的 工作 量 进 行 结算 ， 结 算 单 据 在 年 底 也 不 可 能 及 时 准确 地 计算 出 
来 , Y 公 司 在 年 底 就 需要 对 这 一 年 的 服务 金额 进行 估算 ， 然 后 根据 估算 的 金额 人 账 ， 
有 可 能 多 计 费 用 或 者 少 计 费 用 。 第 二 年 拿 到 服务 发 票 时 ，Y 公司 需要 进行 金额 上 的 
调整 。 

在 实际 操作 中 ， 比 较 常 见 的 需要 在 付出 现金 之 前 计 人 费用 的 项 目 有 : 利息 费 、 
固定 资产 修理 费 、 租 金 、 保 险 等 。 

对 案例 7. 3 和 案例 7. 5 的 总 结 : 














王 

站” @“ 预 付 账 款 ”属于 资产 类 账户 ,“ 其 他 应 付款 ”属于 负债 类 账户 ; | 

令 两 种 费用 的 发 生 和 记录 受益 期 的 时 间 不 一 致 : 预付 账 款 是 支付 在 先 ， 

挫 入 受益 期 在 后 ; 案例 7.5 中 的 其 他 应 付款 是 先 将 费用 计 入 受益 期 ， 支 付费 
用 在 后 ; 

令 处 理 的 细节 不 同 : 预付 账 款 属于 费用 发 生 后 据 实 推销 ， 不 需要 进行 调 

整 ， 而 案例 7.5 中 的 其 他 应 付款 事前 并 不 知道 具体 的 金额 或 标准 ， 实 务 中 经 

日 出 现 乡 计 或 少 计 的 现象 ， 需 要 进行 调整 。 
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案例 7. 3 告诉 我 们 ， 很 多 被 称 为 “费用 ”的 实际 上 并 不 是 费用 ， 而 是 “资产 ”。 
让 我 们 以 装修 费 为 例 进行 资产 与 费用 关系 的 讨论 。 


A | 
2012 年 年 初 , Z 公司 买 入 面积 为 1 000 平方 米 的 办 公 室 ， 当 年 共 花费 100 
万 元 装修 费 。 同 一 年 买 入 办 公设 备 100 万 元 ， 预 计 使 用 寿命 5 年 。 


100 万 元 设备 计 人 公司 固定 资产 ， 分 5 年 折旧 ， 每 年 计 提 折旧 费 20 万 元 。100 
万 元 装修 费用 应 该 如 何 处 理 呢 ? 是 全 部 计 和 2Z 公司 2012 的 费用 中 吗 ? 假设 100 万 元 
全 部 计 入 2012 年 费用 ， 当 期 的 利润 表 会 表现 出 很 多 的 费用 ， 利 润 就 会 减少 ， 其 至 可 
能 是 负数 。 但 是 常识 告诉 我 们 ， 装 修 的 受益 期 是 未 来 的 三 至 五 年 ， 这 一 点 与 固定 资 
产 类 似 : 一 次 性 付款 ， 未 来 长 期 受益 。 

根据 权 责 发 生 制 的 原则 ， 不 应 该 以 付款 期 间作 为 计 和 人 费用 的 时 间 标 准 ， 而 
是 应 该 根据 受益 期 进行 判断 和 分 扒 。 所 以 ， 装 修 费 用 在 发 生 时 并 不 全 部 计 入 费 
用 ,而 是 先 计 入 一 个 资产 性 质 科目 ， 在 未 来 的 受益 期 进行 分 推 ，, 类 似 于 固定 资 
产 的 处 理 。 


一 、 资 产 和 费用 有 什么 区 别 
资产 和 费用 到 底 有 什么 区 别 呢 ? 





天 一 | 


用 期 5 年 ， 在 未 来 的 5 年 中 每 年 产生 折旧 费 20 万 元 ， 这 是 费用 。 
令 “ 费 用 ”也 可 能 是 资产 。 当 期 受益 的 费用 是 “ 费 
用 是 “资产 ”( 如 案例 7.3 和 案例 7.6)。 
令 资产 在 转化 成 费用 的 过 程 会 使 资产 的 价值 慢 慢 减少 。 如 案例 7.6 中 第 
人 一 年 请， 折旧 费 20 万 元 ， 冉 定 资 产 的 价值 就 变 成 80 万 元 。 ] 
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二 、 资 本 性 支出 与 收益 性 支出 

计 入 资产 的 装修 费用 文 出 在 会 计 上 被 称 为 资本 性 文 出 ， 这 种 处 理 方法 称 为 资 
本 化 。 计 入 当期 费用 的 支出 在 会 计 上 被 称 为 收益 性 文 出 ， 这 种 处 理 方法 被 称 为 费 
用 化 。 

会 计 准 则 规定 ， 会 计 核算 应 合理 划分 收益 性 支出 与 资本 性 支出 。 凡 支出 的 效益 
与 本 会 计 年 度 相关 的 ， 应 当 作 为 收益 性 支出 予以 费用 化 处 理 ， 计 入 当期 利润 表 ; 凡 
支出 的 效益 与 未 来 几 个 会 计 年 度 相关 的 ， 应 当 作为 资本 性 支出 予以 资本 化 处 理 ， 先 
计 入 资产 类 科目 ， 然 后 ， 再 按 所 得 到 的 效益 ， 分 期 转 和 人 适当 的 费用 科目 。 

资本 性 支出 应 该 符合 什么 条 件 呢 ? 





p> 
A ”全 该 项 支出 的 使 用 期 间 大 于 1 年 。 | 
令 该 项 支出 在 未 来 为 企业 带 来 益处 。 

令 该 项 支出 应 该 符合 重要 性 原则 。 








很 多 企业 需要 使 用 模具 来 生产 制造 产品 。 购 建 模具 属于 资本 性 支出 还 是 收益 性 
支出 呢 ? 两 种 情况 都 有 可 能 ， 主 要 看 模具 的 使 用 期 间 ， 就 是 上 述 的 第 一 和 第 二 条 标 
准 。 有 些 模具 生产 的 产品 比较 稳定 ， 使 用 期 大 于 一 年 ， 属 于 资本 性 支出 ， 可 以 按照 
固定 资产 来 处 理 ;， 有些 模具 生产 的 产品 升级 换代 比较 快 (如 生产 手机 的 模具 )， 使 
用 期 也 就 是 三 四 个 月 ， 不 符合 第 一 条 标准 ， 应 该 属于 收益 性 支出 ， 费 用 在 当年 就 全 
部 在 利润 表 消 化 掉 了 。 

重要 性 原则 : 如果 金 额 不 大 ， 即 使 按照 前 两 条 原则 应 该 资本 化 的 ， 也 没有 
必要 资本 化 ， 应 当 进 行 费 用 化 处 理 ， 计 入 当期 损益 。 比 如 公司 花 200 元 买 了 一 
个 激光 笔 ， 按照 第 一 条 和 第 二 条 标准 应 该 符合 资本 化 的 条 件 ， 计 入 固定 资产 ， 
但 是 因 其 金额 太 小 ， 不 值得 按照 固定 资产 来 管理 。 而 金额 大 的 业务 必须 慎重 划 











分 资本 化 和 费用 化 ， 金 额 大 也 未 必 就 意味 着 一 定 须 资本 化 处 理 ， 如 前 面 提 到 的 
使 用 期 限 短 的 模具 。 


资本 性 支出 计 入 资产 负债 表 ， 在 未 来 的 多 个 期 间 再 通过 摊 销 或 者 折旧 进入 利润 
表 。 收 益 性 支出 计 入 利润 表 ， 全 部 金额 在 当期 发 生 ， 会 减少 利润 ; 如 果 把 应 该 费 
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用 化 的 支出 资本 化 ， 当 期 的 利润 就 会 变 大 ， 粉 饰 经 营 成 果 ， 不 过 要 多 交 企 业 所 得 
税 。 如 果 把 应 该 资本 化 的 业务 费用 化 ， 可 以 减少 当期 利润 ， 少 交 所 得 税 。 但 是 利 
润 表 就 较 难 看 。 


三 、 关 于 资本 化 和 费用 化 的 几 个 典型 案例 


A 、 
A 公司 需要 1 000 万 元 建造 厂房 ， 除 了 自 有 资金 400 万 元 ， 另 外 在 2011 

， 年 1 月 1 日 向 银行 借入 3 年 的 长 期 借款 600 万 元 ， 利 率 7% 。 厂 房 从 2011 年 1 

i 月初 开 始 建造 ， 历 时 2 年 ，2012 年 12 月 底 完工 。 


为 了 构建 固定 资产 而 产生 的 借款 利息 费用 可 以 划 为 资本 性 支出 ， 计 入 固定 资产 
价值 ， 随 着 固定 资产 进行 折旧 。 

在 案例 7.7 中 ， 只 有 第 一 年 和 第 二 年 的 利息 费 可 以 进行 资本 化 : 600 万 元 x7% x 
2 年 =84 万 元 ,与 1000 万 元 建造 费用 一 起 构成 固定 资产 1 084 万 元 。 固 定 资 产 交付 
使 用 后 ， 第 三 年 产生 的 利息 费用 ， 则 费用 化 ， 第 三 年 的 利息 42 万 元 ， 计 人 财务 费 
用 ， 而 财务 费用 是 当期 就 算 作 公司 的 费用 。 


1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 





A 、 
' B 公司 是 一 个 高 科技 企业 。2012 年 花费 500 万 元 研发 一 种 新 型 手机 。 会 ， 
， 计 人 员 认 为 在 研究 阶段 花费 为 100 万 元 ， 在 开发 阶段 花费 为 400 万 元 。 


“研发 ”在 词典 中 是 一 个 词 ， 在 会 计 准 则 里 把 研发 分 成 两 个 阶段 一 一 “人 研究 阶 
段 ” 和 “开发 阶段 ”"。 在 会 计 上 的 主要 的 区 别 在 于 研究 阶段 是 作为 “费用 化 ”处 理 ， 
而 开发 阶段 是 作为 “资本 化 ”处 理 。 

可 是 研究 和 开发 到 底 有 什么 区 别 ?” 应 该 如 何 划分 呢 ? 

人 
/一 4 目标 不 同 研究 阶段 一般 目标 不 具体 、 不 具有 针对 性 ;而 开发 阶段 多 | 

是 针对 具体 目标 、 产 品 、 工 艺 等 。 

令 对 象 不 同 : 研究 阶段 一 般 很 难 上 基体 化 到 特定 项 目 上 ; 而 开发 阶段 往往 
形成 对 象 化 的 成 果 。 
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令 风险 不 同 : 研究 阶段 的 成 功 概率 很 难 判断 ， 一 般 成 功率 很 低 ， 风 险 比 
较 大 ; 而 开发 阶段 的 成 功率 较 高 、 风 险 相对 较 小 。 

令 结果 不 同 : 研究 阶段 的 结果 多 是 研究 报告 等 基础 性 成 果 ; 而 开发 阶段 
的 结果 则 多 是 具体 的 新 技术 、 新 产品 等 。 























从 上 面 的 几 点 不 同 可 以 看 出 ， 研 究 不 一 定 能 够 产生 结果 ， 不 符合 资本 化 的 条 件 
“在 未 来 为 企业 带 来 益处 ” ， 所 以 应 该 费用 化 处 理 ; 而 开发 阶段 比较 接近 成 功 ， 会 有 
新 技术 、 新 产品 等 产 出 物 ， 符 合资 本 化 的 条 件 ， 把 支出 与 未 来 的 收益 进行 配 比 ， 能 
比较 准确 反映 企业 的 僵 利 能 

不 过 ， 难 以 否认 的 是 ， 研 究 阶段 和 开发 阶段 的 划分 具有 很 大 的 主观 性 ， 企 业 很 
有 可 能 通过 人 为 划分 研究 阶段 与 开发 阶段 来 进行 利润 调整 或 者 避税 。 


C 公司 花费 了 55 万 元 进行 设备 的 大 修 ， 设 备 的 原 值 是 100 万 元 ， 预 计 可 
以 使 设备 的 使 用 年 限 延长 2 年 。 


在 财务 的 概念 里 ， 大 修 并 不 是 普通 的 概念 。 大 修 必须 同时 符合 以 下 条 件 : 

J 修理 支出 达到 取得 固定 资产 时 的 计 税 基础 50% 以 上 。 

@) 修理 后 固定 资产 的 使 用 寿命 延长 2 年 以 上 。 

案例 7. 9 中 的 大 修 同 时 符合 这 两 个 条 件 ， 属 于 财务 意义 上 的 大 修 。 大 修 是 
可 以 进行 资本 化 处 理 的 ， 大 修 费 用 不 必 全 部 计 入 当期 损益 ,可 以 推 入 后 面 的 受 
益 期 间 。 
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本 章 小 结 


令 配 比 原则 ， 英文 为 “Matching Principle”。 某 个 会 计 主 体 所 取得 的 收入 应 与 
取得 该 收入 所 发 生 的 费用 、 成 本 相 匹 配 ， 计 入 同一 会 计 期 间 ， 以 正确 计算 

在 该 会 计 期 间 、 该 会 计 主体 所 获得 的 利润 。 配 比 原则 使 利润 的 确定 具有 公 

多 性 。 

人 《企业 会 计 准则 》 规定 企业 必须 采用 权 责 发 生 制 ， 而 收 付 实现 制 主 要 应 用 于 
行政 事业 单位 和 个 体 户 等 。 

1. 权 责 发 生 制 以 权利 和 责任 的 发 生来 决定 收入 和 费用 归属 期 的 一 项 原 
则 。 权 责 发 生 制 指 凡 是 在 本 期 内 已 经 收 到 和 已 经 发 生 或 应 当 负 担 的 一 
切 费 用 ， 不 论 其 款项 是 否 收 到 或 付出 ， 都 作为 本 期 的 收入 和 费用 处 
理 ; 反之 ， 凡 不 属于 本 期 的 收入 和 费用 ， 即 使 款项 在 本 期 收 到 或 付 
出 ， 也 不 应 作为 本 期 的 收入 和 费用 处 理 。 

2. 与 权 责 发 生 制 相对 应 的 是 收 付 实 现 制 。 收 付 实 现 制 是 以 现金 收 到 或 付出 

为 标准 ， 来 记录 收入 的 实现 和 费用 的 发 生 。 
令 收入 确认 的 具体 标准 是 : 
1. 企业 已 将 商品 所 有 权 上 的 主要 风险 和 报酬 全 部 转移 给 购买 方 。 
2. 企业 既 没 有 保留 通常 与 所 有 权 相 联 系 的 继续 管理 权 ， 也 没有 对 已 售 出 商 
品 实施 控制 。 

3. 收入 的 金额 能 够 可 靠 地 计量 。 

4. 相关 的 经 济 利益 很 可 能 流入 企业 。 

5. 相关 已 发 生 或 将 发 生成 本 能 够 可 靠 的 计量 。 

“预付 账 款 ”属于 资产 类 账户 ,“ 其 他 应 付款 ”属于 负债 类 账户 : 

1. 两 种 费用 的 发 生 和 记录 受益 期 的 时 间 不 一 致 : 预付 账 款 是 支付 在 先 ， 摊 

入 受益 期 在 后 ; 其 他 应 付款 是 先 将 费用 计 入 受益 期 ， 支 付费 用 在 后 。 
2. 处 理 的 细节 不 同 : 预付 账 款 属 于 费用 发 生 后 据 实 推销 ， 不 需要 进行 调整 
其 他 应 付款 事前 并 不 知道 具体 的 金额 或 标准 ， 实 务 中 经 常 出 现 多 计 或 
少 计 的 现象 ， 需 要 进行 调整 。 
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人 会 计 准 则 规定 ， 会 计 核算 应 合理 划分 收益 性 支出 与 资本 性 支出 。 

令 资本 性 支出 的 确认 条 件 为 : 
1. 该 项 支出 的 使 用 期 间 大 于 1 年 。 
2. 该 项 支出 在 未 来 为 企业 带 来 益处 。 
3. 该 项 支出 应 该 符合 重要 性 原则 。 

4 资本 化 /费用 化 的 影响 : 资本 性 支出 计 入 资产 负债 表 ， 在 未 来 的 多 个 期 间 再 
通过 摊 销 或 者 折旧 进入 利润 表 。 收 益 性 支出 计 入 利润 表 ， 全 部 金额 在 当期 发 

， 会 减少 利润 ; 如 果 把 应 该 费用 化 的 支出 资本 化 ， 当 期 的 利润 就 会 变 大 ， 

粉饰 经 营 成 果 ， 不 过 要 多 交 企 业 所 得 税 。 如 果 把 应 该 资本 化 的 业务 费用 化 ， 
可 以 减少 当期 利润 ， 少 交 所 得 税 。 但 是 利润 表 就 较 难 看 。 
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e 企业 有 几 种 资金 来 源 ? 

e 股权 融资 与 债权 融资 的 区 别 是 什么 ? 

e 发 行 股 票 是 不 是 最 便宜 的 融资 方式 ? 

e 无 成 本 融资 越 多 越 好 吗 ? 

e 什么 是 融资 顺 位 理论 ? 

e 企业 在 发 展 的 不 同 阶段 ， 应 该 如 何 
选择 融资 渠道 ? 

e “ 借 鸡 生 蛋 ”的 条 件 是 什么 ? 

e 投资 回报 率 与 已 投入 资本 回报 率 
有 什么 不 同 ? 
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从 资产 负债 表 看 融资 渠道 >> 


资产 负债 表 左边 是 资产 ， 即 资金 的 使 用 ; 右边 是 负债 及 所 有 者 权益 ， 代 表 资 金 
的 来 源 。 我 们 看 一 下 图 8 - 1 关于 资产 负债 表 的 柱状 图 。 











200 7 存货 
设 

150 万 元 上 

100 万 元 上 现金 

S07 

















图 8 -1 资产 负债 表 柱 状 图 


在 这 个 柱状 图 中 ， 浅 灰色 的 柱子 代表 资产 负债 表 的 左边 : 资产 ; 深 灰色 的 柱子 
代表 资产 负债 表 的 右边 : 负债 和 所 有 者 权益 。 从 这 张 图 上 可 以 看 出 ， 公 司 的 融资 渠 
道 〈 钱 从 哪儿 来 ) 有 以 下 几 个 : 
[ 
个 应 付 账 款 ;供应 商 的 资金 ; | 
@ 预收 账 款 : 客户 预付 的 资金 ; 
@ 银行 贷款 ; 银行 的 资金 ; 
令 利润 : 企业 自己 的 资 4 
| 股东 投资 : 股东 的 资 4 
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王 


融资 渠道 的 几 种 分 类 >> 





仔细 研究 一 下 这 些 资 金 来 源 ， 可 以 从 不 同 角 度 给 这 些 来 源 进 行 分 类 。 

1. 内 部 融资 与 外 部 融资 

内 部 融资 指 累计 未 分 配 利润 。 

外 部 融资 包括 应 付 账 款 、 预 收 账 款 、 银 行 贷款 、 股 东 投 资 。 

利润 是 资金 的 内 部 来 源 ， 企 业 用 自己 赚 到 的 钱 来 支持 企业 的 长 期 发 展 。 除 了 利 
润 ， 其 他 的 资金 来 源 都 是 外 部 的 ， 如 供应 商 、 客 户 、 银 行 、 股 东 。 从 融资 顺序 来 讲 ， 
通常 的 顺序 是 先 内 部 ， 后 外 部 。 内 部 融资 是 最 有 保证 的 ， 也 是 成 本 最 低 的 。 保 守 的 
财务 政策 会 尽量 减少 外 部 融资 ， 充 分 利用 企业 自 有 的 资金 。 

2. 股权 融资 与 债权 融资 

股权 融资 包括 股东 投资 、 累 计 未 分 配 利润 。 

债权 融资 包括 银行 贷款 、 应 付 账 款 、 预 收 账 款 。 

不 论 是 股东 的 初始 投资 、 后 续 的 增资 还 是 未 分 配 的 利润 都 是 属于 股东 的 权益 ， 
是 股权 融资 ;而 银行 、 供 应 商 和 客户 所 进行 的 融资 从 性 质 上 来 讲 还 是 与 企业 之 间 
的 债权 债务 关系 。 银 行 的 钱 好 用 还 是 股东 的 钱 好 用 ， 这 个 主题 在 后 面 会 被 仔细 
研究 。 

3. 有 成 本 融资 与 无 成 本 融资 

有 成 本 融资 包括 股东 投资 、 累 计 未 分 配 利 润 、 银 行 贷 款 。 

无 成 本 融资 包括 应 付 账 款 、 预 收 账 款 。 

应 付 账 款 和 预收 账 款 是 企业 无 偿 占 用 供应 商 和 客户 的 钱 ， 比 如 沃尔玛 、 家 乐 福 
等 公司 的 相当 一 部 分 资金 来 源 于 供应 商 ， 且 不 需要 付出 任何 利息 。 房 地 产 公司 、 服 
务 行业 的 很 大 一 部 分 资金 来 源 于 客户 的 预付 款 ， 也 不 需要 付出 任何 利息 。 

从 成 本 的 角度 来 看 ， 应 当 尽 可 能 利用 无 成 本 的 资金 。 不 过 ， 能 够 去 占用 上 下 游 
的 资金 也 是 建立 在 自身 的 实力 基础 上 的 。 应 付款 和 预收 款 反映 了 公司 相对 于 上 下 游 
的 实力 。 另 外 ， 无 成 本 融资 一 般 都 是 短期 的 。 短 期 的 资金 来 源 通常 用 来 支持 短期 的 
资金 使 用 ， 如 应 付款 一 般 是 用 来 支持 存货 的 融资 ， 存 货 从 持 有 到 被 卖 掉 的 平均 周期 























/| 
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(存货 周转 天 数 ) 要 与 应 付 账 款 匹配 。 如 果 存 货 周转 天 数 明 显 快 于 应 付 账 于 
则 企业 的 资金 相对 比较 宽裕 ; 如 果 存 货 周转 天 数 明 显 慢 于 应 付 账 款 周期 ， 
有 无 法 按时 偿付 应 付款 的 风险 了 。 如 果 因 为 供应 商 融 资 而 加 大 进货 量 ， 
货 天 数 ， 而 销售 量 又 往往 不 会 跟着 加 大 ， 遇 现 金 流 紧张 的 风险 。 

另外 ， 从 风险 防范 的 角度 考虑 ， 不 应 
































企业 就 会 遭遇 





钦 周期 ， 


企业 就 会 
就 会 增加 存 


该 用 短期 贷款 去 支持 长 期 的 资金 用 途 ， 如 








用 供应 商 的 钱 (应 付 账 款 ) 去 采购 固定 资产 。 因 为 应 付 账 款 短期 内 需要 偿还 ， 而 固 
定 资产 是 不 可 能 马上 变现 的 ， 这 样 就 会 出 现 资金 周转 的 危机 。 举 例 来 说 ， 如 果 你 用 





信用 卡 透支 的 钱 去 买 自己 居住 的 房产 ， 早 晚会 
还 的 ， 而 房产 还 要 居住 ， 不 可 能 马上 变现 。 所 以 ， 也 不 是 无 成 本 的 资金 使 用 
好 ， 企 业 还 要 考虑 自身 的 销售 回 款 等 现金 流 情 况 。 








股东 和 银行 ， 谁 的 钱 更 好 用 >> 


出 事 ， 因 为 信用 卡 债务 是 短期 内 要 偿 
战 多 越 





当 一 个 企业 需要 资金 的 时 候 ， 从 哪个 渠道 融资 比较 合适 ? 前 面 分 析 的 结果 是 





pe 
个 % 内 部 融资 优先 于 外 部 融资 ; 
| 全 无 成 本 的 融资 优先 于 有 成 本 的 融资 。 





股权 融资 和 债权 融资 又 该 如 何 选择 呢 ? 
F 面 列举 了 股权 融资 和 债权 融资 的 比较 ， 如 表 8 -1 所 示 。 
表 8 -1 股权 融资 与 债权 融资 的 比较 






































下 面 分 别 就 以 上 几 个 方面 进行 说 明 。 


一 、 融 资 成 本 


成 本 期 限 规模 是 否 避 税 | 企业 风险 | 是 否 分 散 控制 权 
股权 融资 | 高 | 无 固定 还 款 期 限 大 否 小 是 
债权 融资 | 低 中 短期 小 是 大 否 





如 果 问 企业 家 “股东 和 银行 的 钱 哪 个 成 本 低 ”， 大 多 数 人 都 会 回答 : 股东 的 钱 
成 本 低 ， 因 为 借 银 行 的 钱 要 还 利息 ， 可 股东 拿 来 的 钱 不 一 定 要 分 红 给 股东 。 假 设 不 
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给 股东 分 红 ， 股 权 融 资 是 没有 任何 成 本 的 融资 。 这 样 理 解 对 吗 ? 

我 们 不 妨 换 位 思考 ， 从 投资 者 的 角度 来 重新 考虑 一 下 ， 企 业 的 融资 成 本 对 投资 
者 来 说 就 是 投资 回报 。 从 投资 者 的 角度 来 看 ， 借 款 给 企业 和 以 股权 方式 投资 承担 的 
风险 不 一 样 : 借款 的 本 金 是 有 保障 的 ， 而 股权 投资 的 资本 金 是 没有 保障 的 ， 如 果 企 
业经 营 不 善 ， 所 有 的 股本 都 有 可 能 亏 掉 。 换 言 之 ， 对 投资 人 而 言 ， 当 债权 人 的 风险 
小 于 当 股 东 的 风险 。 高 风险 需要 高 回报 的 匹配 ， 如 果 风 险 高 而 回报 反而 低 ， 那 么 就 
没有 投资 人 愿意 做 股东 了 。 

进一步 考虑 。 债 权 融 资 的 成 本 可 以 以 利息 来 衡量 ， 股 权 融 资 的 成 本 应 该 以 什么 
为 标准 呢 ? 还 是 要 换 位 思考 一 下 。 如 果 股 权 投 资 人 的 资金 没有 用 来 股权 投资 ， 他 也 
可 以 用 这 笔 钱 去 投资 其 他 的 生意 ， 而 社会 上 资本 的 平均 回报 率 是 10% ， 那 么 这 个 投 
资 者 对 于 购买 公司 股票 应 该 得 到 回报 的 期 望 值 就 是 10% ， 这 也 是 融资 方 的 融资 成 
本 。 用 财务 术语 来 计 ， 融 资方 的 成 本 主要 是 投资 人 的 机 会 成 本 。 机 会 成 本 的 概念 在 
后 面 章节 会 进一步 讨论 。 

目前 在 中 国 的 融资 市 场 上 ， 认 为 股权 融资 成 本 低 也 是 有 一 定 道理 的 。 企 业 股 权 
融资 后 ， 不 给 股东 派发 红利 ， 可 以 认为 股权 融资 的 成 本 接近 于 零 。 所 以 ， 相 对 于 俩 
权 融 资 的 利息 回报 的 硬性 约束 ， 上 市 公司 的 管理 层 更 愿意 选择 低 成 本 的 股权 融资 。 
股权 投资 人 的 回报 来 源 于 两 个 方面 ，(D 股票 或 者 股本 的 升值 ，@ 分 红 。 当 股票 价 
格 上 涨 预 期 很 强 时 ， 即 使 没有 分 红 ， 股票 投资 人 也 还 是 愿意 持 有 公司 的 股票 ， 获 取 
溢价 产生 的 回报 。 

中 国 的 房地产 市 场 也 是 如 此 ， 因 为 对 房产 涨 价 的 预期 比较 高 ， 所 以 大 家 并 不 是 
很 在 意 租金 收入 相对 于 房产 投资 额 的 回报 率 。 以 北京 的 大 多 数 房产 项 目 为 例 ， 如 果 
仅仅 计算 租金 相对 于 投资 额 的 回报 率 ， 大 多 数 房产 的 回报 小 于 银行 存款 利率 。 

















二 、 融 资 期 限 

银行 贷款 都 是 有 固定 期 限 的 ， 通 常 5 ~ 10 年 后 必须 偿还 。 而 企业 吸收 的 股权 投 
资 是 没有 偿还 期 限 的 。 

三 、 融 资 规模 


通过 股市 进行 融资 可 以 得 到 相对 较 多 的 资金 ， 而 债权 融资 的 规模 是 受到 限制 的 。 
如 果 企 业 需 要 大 量 的 资金 ， 股 权 融 资 是 一 个 比较 合适 的 选择 。 
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四 、 是 否 避 税 

贷款 的 利息 是 企业 成 本 的 一 部 分 (利润 表 中 的 财务 费用 ) ， 可 以 税 前 列 支 ， 
减少 企业 的 所 得 税 ; 而 分 红 是 税 后 利润 再 进行 分 配 的 结果 ， 不 影响 企业 实际 缴 
纳 的 所 得 税 。 所 以 ， 债 权 融 资 可 以 帮助 企业 避税 ， 而 股权 融资 没有 避税 的 


功能 。 


五 、 融 资 对 企业 的 风险 


由 于 股权 融资 是 没有 偿还 期 限 的 ， 公 司 不 必 担 心 到 期 偿还 的 风险 。 而 债权 
融资 的 期 限 是 固定 的 ， 到 了 一 定时 期 就 面临 还 本 付 息 的 压力 。 如 果 通 过 借款 投 
资 的 项 目 已 经 开始 盘 利 ， 那 么 还 款 不 是 问题 。 如 果 项 目 还 没有 达到 预期 盘 利 水 
平 ， 还 款 就 会 有 压力 。 所 以 ， 对 融资 方 而 言 ， 股 权 融 资 的 风险 低 ， 而 债权 融资 
的 风险 高 。 


六 、 是 否 分 散 控制 权 


股东 拥有 投票 权 、 分 红 权 ， 引 入 股权 投资 就 意味 着 让 渡 原 有 股东 的 投票 权 和 分 
红 权 ,分 散 了 控制 权 。 而 债权 投资 只 是 形成 债权 债务 关系 ,债权 人 不 参与 企业 的 经 
营 与 管理 。 分 散 控 制 权 也 被 认为 是 股权 融资 的 成 本 之 一 。 


面 对 众 多 融资 渠道 ， 企 业 如 何 抉择 >> 


表 8 -2 总 结 了 股权 融资 和 债权 融资 各 自 的 优 缺点 。 
表 8 -2 股权 融资 与 债权 融资 的 优 缺 点 


优 点 缺点 
融资 成 本 低 ， 不 会 分 散 控制 权 ， 期 限 得 ， 到 期 还 本 压力 大 ， 规 
有 避税 优势 模 相 对 较 小 
长 期 的 资金 来 源 ， 企 业 没 有 偿 | ”融资 成 本 高 ， 分 散 控 制 权 ， 不 
还 的 压力 ， 可 以 大 规模 融资 能 避税 

































































企业 面 对 多 样 的 融资 渠道 ， 应 该 如 何 选择 呢 ? 融资 顺 位 理论 认为 企业 的 融资 
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顺序 为 : 内 部 融资 一 债权 融资 一 股权 融资 。 内 部 融资 的 优先 级 不 需 缆 述 。 融 资 顺 
位 理论 认为 在 债权 融资 和 股权 融资 中 ， 企 业 应 该 首选 债权 融资 。 债 权 融 资 意味 着 
企业 的 高 管 对 公司 的 未 来 有 信心 ， 没 有 到 期 不 能 还 本 付 息 的 顾虑 。 在 一 个 公司 有 
资本 需求 且 股 票 价格 被 高 估 的 情况 下 才 会 倾向 于 用 股权 融资 。 否 则 ， 如 果 不 是 为 
了 特殊 目的 ， 任 何 一 个 公司 都 不 愿意 让 渡 控 制 权 和 收益 权 去 换取 当期 的 现金 流 。 

在 成 熟 的 资本 市 场 ， 当 公司 与 银行 签订 大 规模 长 期 贷款 协议 时 ， 对 该 公司 的 股 
票 市 场 表 现 是 一 个 利好 消息 ， 股 价 会 上 涨 。 投 资 者 认为 银行 这 样 保守 的 投资 人 看 过 
这 家 公司 的 报表 并 决定 给 予 贷款 ， 说 明 这 家 公司 的 经 营 是 稳健 的 。 而 在 股票 市 场 上 
增发 股票 被 认为 是 坏 消息 ， 说 明 股 票 价格 是 高 估 的 ， 投 资 者 会 自动 下 调 对 股票 价格 
的 预期 ， 股 票 价格 会 随 之 下 降 。 

初创 型 企业 往往 采用 股权 融资 ， 获 得 内 部 股权 资本 ; 发 展 过 程 中 进一步 增资 扩 
股 ， 不 支付 现金 红利 ， 几 乎 没有 什么 长 期 货款。 其 原因 有 三 : 一 是 很 少 有 银行 愿意 
为 这 类 初创 型 企业 贷款 ， 因 为 其 风险 高 ， 况 且 即 便 这 类 公司 成 功 了 ， 银 行 只 是 拿 固 
定 利息 ， 不 分 享 其 收益 ; 二 是 股权 投资 人 愿意 承担 风险 以 换取 日 后 的 高 回报 ; 三 是 
股权 融资 虽然 成 本 巨大 ， 却 是 一 个 长 期 稳定 的 资金 来 源 。 初 创 型 企业 最 初 业务 模式 
不 成 熟 ， 即 便 银 行 肯 贷款 ， 愁 怕 企 业 也 不 敢 借 。 

高 成 长 型 企业 通常 以 股权 融资 为 主 ， 其 长 期 债务 比例 和 现金 红利 支付 率 都 
非常 低 。 因 为 在 激烈 的 苋 争 环境 下 ， 这 类 企业 需要 不 断 持 续 地 对 市 场 、 技 术 、 
品牌 进行 投资 。 市 场 、 技 术 和 品牌 并 不 是 一 朝 一 夕 可 以 产生 回报 的 ， 往 往 需 要 
持续 稳定 地 投入 资金 。 如 果 采 用 过 多 银行 贷款 ， 远 期 收益 和 短期 贷款 之 间 有 一 
个 很 大 的 鸿沟 ， 容 易 引 起 财务 支付 危机 ， 轻 则 损害 企业 债务 资信 ， 重 则 危及 企 
业 生存 。 因 此 ， 高 成 长 型 企业 的 融资 决策 首先 不 是 考虑 降低 成 本 的 问题 ， 而 是 
考虑 资金 的 流入 与 流出 如 何 匹配 、 保 持 财 务 灵活 性 和 和 良好 的 资信 等 级 ， 降 低 财 
务 危 机 发 生 的 可 能 性 。 

成 熟 稳定 型 企业 通常 以 长 期 债务 替换 股权 ， 具 有 较 高 的 长 期 债务 比例 和 现金 红 
利 支 付 率 。 这 类 企业 在 其 发 展 的 初期 和 成 长 期 ， 也 必定 使 用 大 量 的 股权 融资 。 一 旦 
公司 的 发 展 进 和 正轨， 业务 模式 和 现金 流 都 日 趋 稳定 ， 企 业 就 可 以 改变 融资 结构 ， 
把 以 前 发 出 的 股份 进行 回 购 ， 代 之 以 债务 融资 。 这 类 企业 包括 在 所 经 营 领域 具有 较 
强 的 竞争 能 力 和 较 高 而 稳定 市 场 份额 的 企业 ， 如 电力 公司 和 商业 零售 业 公 司 等 。 沃 
尔 玛 公司 每 年 都 大 量 回 购 公司 股票 。 债 务 融资 还 可 以 增加 财务 杠杆 ， 从 而 在 保证 债 
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权 人 权益 的 同时 ， 增 加 股东 权益 。 


借 鸡 生 蛋 ， 财 务 杠杆 的 运用 >> 


一 、 财 务 杠 杆 的 条 件 


在 理解 财务 杠杆 之 前 ， 我 们 先 回 顾 一 下 “第 2 天 ”的 学 习 中 遇 到 的 案例 〈 见 图 
8 -2)。 


李 四 的 生意 模式 


心 
之 


1 万 元 年 回报 率 24% 


\ 
/ 


$A 2% @ NS 
DC) < 包 ( 营 )® 
利润 率 2% 1 万 元 循环 12 次 /年 


图 8-2 李 四 的 三 种 生意 模式 (之 一 ) 


李 四 在 小 商品 市 场 做 生意 ,他 拿 出 1 万 元 做 本 金 ， 以 现金 付款 方式 批发 小 商品 
在 市 场 内 进行 零售 。 如 果 利 润 率 是 2% ， 而 每 个 月 1 万 元 的 商品 都 可 以 循环 一 次 ， 
这 样 在 一 年 的 经 营 周 期 里 ，1 万 元 共 可 以 产生 24% 的 回报 。 这 是 “第 2 天 ”里 遇 到 
的 案例 的 细节 。 

在 此 我 们 需要 继续 讨论 这 个 案例 。 现 在 李 四 的 生意 模式 稳定 ，24% 的 回报 率 是 
恒定 的 。 李 四 的 店面 扩张 了 一 倍 ， 需 要 的 存货 量 也 增加 一 倍 ， 这 样 他 一 共 需 要 2 万 
元 资金 周转 。 假 设 李 四 的 生意 以 公司 的 形式 运作 ， 公 司 的 股东 投资 有 1 万 元 ， 公 司 
又 向 自然 人 张 三 借 入 1 万 元 钱 ， 商 议 好 借款 利率 为 10% 。 经 过 1 年 的 经 营 ， 总 体 的 
生意 回报 率 还 是 24% 。 那 么 从 李 四 的 角度 来 看 ， 他 的 总 回报 率 到 底 是 多 少 呢 ? 

(1) 公司 一 共 赚 取 利 润 : 20 000 x24% =4 800 元 。 

(2) 还 给 张 三 的 利息 为 : 10 000 x10% =1000 元 。 
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(3) 扣 掉 给 张 三 的 利息 ， 李 四 净 赚 : 4 800 元 -1000 元 =3 800 元 。 

(4) 李 四 的 回报 率 为 : 3 800/10 000 =38%。 对 李 四 来 讲 ， 他 只 投入 了 1 万 元 ， 
所 以 ，3 800 元 对 应 的 分 母 只 是 1 万 元 。 

萌 钱 的 结果 是 增加 了 李 四 的 回报 率 。 原 来 的 回报 率 只 有 24% ， 在 生意 模式 及 赚 
钱 能 力 不 变 的 情况 下 ， 借 款 使 得 回报 率 增加 为 38% 。 李 四 在 这 个 案例 里 是 公司 的 股 
东 ， 而 张 三 是 债权 人 ，38% 实 际 上 就 是 股东 权益 回报 率 或 者 称 为 净 资 产 回 报 率 。 而 
生意 的 总 体 回 报 率 (不 考虑 钱 的 来 源 ， 只 考虑 总 体 可 运用 的 钱 ， 在 案例 中 是 24% ) 
被 称 为 投资 回报 率 。 通 过 借款 可 以 增加 股东 权益 回报 率 的 效益 ， 这 被 称 为 财务 杠杆 
效益 。 

那么 是 不 是 只 要 产生 借款 或 者 增加 借款 就 可 以 增加 股东 权益 回报 率 呢 ? 在 回答 
这 个 问题 之 前 ， 还 要 再 研究 一 下 李 四 的 案例 ， 把 李 四 的 案例 做 一 些 改动 。 

刚才 是 假设 投资 回报 率 是 恒定 的 24% ， 李 四 产生 了 财务 杠杆 效益 。 现 在 的 
假设 条 件 变 了 。 李 四 向 张 三 借 款 之 后 〈 借 款 条 件 不 变 ) ， 周 边 市 场 的 竞争 加 剧 ， 
李 四 的 利润 率 和 存货 周转 率 都 下 降 了 : 现在 的 利润 率 只 有 1% ， 而 且 存 货 的 周 
转 从 一 个 月 一 次 变 成 两 个 月 一 次 ， 所 以 生意 的 投资 回报 率 从 24% 变 为 6% ， 如 
图 8 -3 所 示 。 
































李 四 的 生意 模式 


1 万 元 年 回报 率 6% 
四 四 @ 
DBD 
2 (2 BK 
RD D4 S58 
利 调 率 12 1 万 元 循环 6 次 /年 


图 8 -3 李 四 的 生意 (回报 下 降 ) 





1 年 的 经 营 周 期 结束 了 ， 让 我 们 来 看 看 借款 是 否 也 同样 给 李 四 带 来 正 向 的 财务 
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杠杆 效益 呢 ? 

(1) 生意 一 共 赚 取 利 润 : 20 000 x6% =1200 元 。 

(2) 还 给 张 三 的 利息 为 : 

(3) 扣 掉 给 张 三 的 利息 ， 李 四 净 赚 : 1 200 元 -1000 元 =200 元 。 

(4) 李 四 的 股东 权益 回报 率 为 : 200/10 000 =2% 。 

今年 公司 生意 虽然 差 ， 至 少 总 体 还 有 6% 的 投资 回报 率 。 可 是 最 后 李 四 的 股东 
权益 回报 率 只 有 2% ! 不 仅 没 有 财务 杠杆 的 正 效益 ， 而 且 股 东 权益 的 回报 竟然 还 低 
于 总 体 投资 回报 率 。 看 来 财务 杠杆 不 是 在 任何 情况 下 都 产生 正 效益 ， 也 会 产生 负面 
效益 。 这 里 面 的 关键 要 素 是 什么 呢 ? 

通过 表 8 -3 中 对 这 两 种 情况 的 具体 比较 和 分 析 ， 我 们 可 以 得 出 结论 : 


10 000 x 10% =1000 元 。 








表 8-3 财务 杠杆 


投资 回报 率 


股东 权益 回报 率 





24% 


10% 


38% (财务 杠杆 正 效 益 ) 





6% 





10% 








2% (财务 杠杆 负 效益 ) 





> 
/一 4 当 投资 回报 率 > 贷款 利率 时 ， 因 为 货 权 人 只 扩 归 固定 的 利率 收取 利 ] 


息 ， 债 权 人 的 这 部 分 资金 产生 的 投资 回报 扣除 利息 之 后 的 部 分 被 股东 占有 了 ， 
所 以 股东 权益 回报 率 就 会 高 于 投资 回报 率 。 
令 当 投 资 回报 率 < 贷款 利率 时 ， 同 样 因为 债权 人 的 利率 具有 刚性 的 特 
点 ， 即 便 公司 没有 得 到 很 好 的 回报 ， 还 是 要 按照 固定 的 利率 给 债权 人 付 息 ， 
回报 不 足以 支付 债权 人 利息 的 部 分 要 从 股东 的 回报 里 去 扣除 。 这 样 股东 
回报 率 反而 低 于 公司 整体 的 投资 回报 率 了 。 

令 借 钱 不 一 定 总 能 产生 财务 杠杆 的 正 效 益 ， 如 果 企 业 的 赚钱 能 力 不 行 ， 
| J 














要 
六 
了 














党 
Ey 
可 











二 、 关 于 投资 回报 率 与 财务 杠杆 的 进一步 分 析 
投资 回报 率 与 贷款 利率 的 关系 决定 了 财务 杠杆 是 否 给 股东 带 来 正 效益 。 不 过 
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“投资 回报 率 ” 在 李 四 的 案例 中 比较 简单 ， 


第 S 天 “企业 的 资金 从 哪儿 来 ZV 





表 8 -4 为 李 四 的 资产 负债 表 。 


表 8-4 资产 负债 表 (一 ) 





借款 





股东 投资 











总 资产 负债 和 所 有 者 权益 








总 资产 20 000 元 ， 总 投资 也 是 20 000 元 ， 所 以 投资 回报 率 也 就 等 于 总 资产 回报 
率 。 我 们 想象 一 个 比较 复杂 的 情况 ， 李 四 可 以 从 供应 商 那 里 获得 一 些 账 期 的 支持 ， 
平均 持 有 5 000 元 的 应 付 供应 商 货款 。 这 样 为 了 维持 20 000 元 的 存货 周转 ， 李 四 不 
必 从 张 三 那 里 借 10 000 元 ， 只 需要 借 5 000 元 ,还 是 可 以 维持 20 000 元 的 总 资产 ， 





具体 如 表 8 -5 所 示 。 





表 8-5 资产 负债 表 (二 ) 


(单位 : 元 ) 


应 付 账 款 





[二 二 
日 礁 





股东 投资 














假设 总 资产 回报 率 为 8% ， 如 果 把 20 

















负债 和 所 有 者 权益 





000 元 投入 到 运营 中 ，1 年 的 周期 里 给 李 


四 赚 了 1600 元。 贷款 利率 依然 是 10% 。 按 照 刚才 得 出 的 结论 ， 总 资产 回报 率 8% < 
贷款 利率 10% ， 财 务 杠 杆 应 该 产生 负 效 益 。 下 面 实际 来 计算 一 下 : 
(1) 生意 一 共 赚 取 利 润 : 20 000 x8% =1600 元 。 


(2) 还 给 张 三 的 利息 为 : 5 000 x10% 


=500 元 。 


(3) 扣 掉 给 张 三 的 利息 ， 李 四 净 赚 : 1600 元 -500 元 =1100 元 。 
(4) 李 四 的 股东 权益 回报 率 为 : 1 100/10 000 =11% 。 





11% 的 股东 权益 回报 率 高 于 平均 的 8% 
杆 效 益 。 为 什么 和 刚才 的 结论 不 一 样 了 呢 ? 








的 回报 率 ， 说 明 依然 产生 了 正 向 的 财务 杠 
这 个 案例 与 之 前 的 案例 最 大 不 同 就 是 资金 





来 源 中 有 应 付 账 款 ， 即 占用 供应 商 的 钱 。 供 应 商 对 于 这 部 分 资金 占用 并 不 收取 利息 。 
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财务 杠杆 反映 的 是 股东 和 债权 人 之 间 的 利益 分 配 问题 ， 并 不 涉及 供应 商 的 利益 。 
我 们 把 资产 负债 表 在 不 改变 原 值 的 基础 上 调整 一 下 形式 ， 如 表 8 -6 所 示 。 
表 8-6 资产 负债 表 (三 ) 
(单位 : 元 ) 


二 二/ 
日 大 





股东 投资 





已 投入 资本 

















这 是 资产 负债 表 的 男 一 种 表达 方式 ， 要 点 在 于 应 付 账 款 被 移 到 了 左边 以 得 到 净 
资产 ;而 资产 负债 表 右 边 仅 包含 银行 贷款 和 股东 投资 ， 这 两 种 资金 来 源 的 共性 是 
“有 成 本 资金 来 源 "， 而 这 两 种 资金 en 
“Capital employed” 。 | 我 们 重新 定义 的 投资 为 “已 投入 资本 ”， 
不 包括 应 付 账 款 这 类 “无 成 本 资金 来 源 ”"。 所 以 ,真正 的 投资 回报 率 更 为 准确 的 定 

义 应 为 “已 投入 资本 回报 率 ”， 它 的 英文 为 ROCE (Return On Capital Employed ) 。 

案例 中 李 四 的 已 投入 资本 回报 率 = 1 600/15 000 = 10.7% ， 相 关 数 据 如 表 8 -7 

所 示 。 





表 8 -7 财务 杠杆 效益 
回报 率 借款 利率 股东 权益 回报 率 











10.7% 10% | 11% (财务 杠杆 正 效 益 ) 

















关于 财务 杠杆 ， 应 该 这 样 精准 地 表述 : 





> 
有 当 已 投入 资本 回报 率 (ROCE) > 贷款 利率 时 ， 由 债权 人 资 | 
人 as 从 本 所 占有， 从 而 使 得 股东 权益 回报 率 上 升 且 高 于 
平均 的 已 投入 资本 回报 率 。 
令 而 当 已 投入 资本 回报 率 (ROCE) < 贷款 利率 时 ， 那 么 债权 人 资 
所 产生 的 利润 不 足以 支付 债权 人 利息 ， 多 余 的 部 分 要 从 股东 的 回报 里 去 扣 
除 以 弥补 债权 人 。 这 样 股东 权益 回报 率 反而 下 降 且 低 于 公司 的 已 投入 资 








回报 率 
令 当 已 投入 资本 回报 率 低 于 贷款 利率 时 ， 会 伤害 股东 的 利益 
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本 章 小 结 


资金 来 源 可 以 按照 以 下 三 种 方式 进行 分 类 : 
QD 内 部 融资 与 外 部 融资 。 
@) 股权 融资 与 债权 融资 。 
@) 有 成 本 融资 与 无 成 本 融资 。 
令 债权 融资 和 股权 融资 的 选择 : 
1. 债权 融资 和 股权 融资 各 自 的 优 缺 点 : 
































融资 类 型 优 点 缺 点 

人 融资 成 本 低 ， 不 会 分 散 控制 权 ， 期 限 短 ， 到 期 还 本 压力 大 ， 规 
有 避税 优势 模 相 对 较 小 

人 长 期 的 资金 来 源 ， 企 业 没 有 偿还 | ”融资 成 本 高 ， 分 散 控制 权 ， 不 
的 压力 ， 可 以 大 规模 融资 能 避税 

















2. 融资 顺 位 理论 认为 企业 的 融资 顺序 为 : 内 部 融资 一 债权 融资 一 股权 融资 。 
融资 顺 位 理论 认为 在 债权 融资 和 股权 融资 中 ， 企 业 应 该 首选 债权 融资 。 
3. 初创 型 和 高 成 长 型 公司 以 股权 融资 为 主 成熟 稳 定型 企业 以 债权 融资 

为 主 。 
关于 财务 杠杆 的 要 点 : 

1. 只 有 当 已 投入 资本 回报 率 (ROCE) > 贷款 利率 时 ， 由 债权 人 资本 所 取得 
的 一 部 分 利润 被 股东 资本 所 占有 ， 从 而 使 得 股东 权益 回报 率 上 升 且 高 于 
平均 的 已 投入 资本 回报 率 。 

2. 而 当 已 投入 资本 回报 率 (ROCE) < 贷款 利率 时 ， 那 么 债权 人 资本 所 产生 
的 利润 不 足以 支付 债权 人 利息 ， 多 余 的 部 分 要 从 股东 的 回报 里 去 扣除 以 
弥补 债权 人 。 这 样 股东 权益 回报 率 反 而 下 降 且 低 于 公司 的 已 投入 资本 回 
报 率 。 

3. 当 已 投入 资本 回报 率 低 于 贷款 利率 时 ， 会 伤害 股东 的 利益 。 
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管理 者 14 天 
看 懂 财 务 报表 


公司 真 的 在 赚钱 四 。 
一 系统 的 角度 


兄 { 内 容 
0 办 提要 / 。 财务 指标 之 间 有 什么 关系 ? 什么 
性 


指标 有 优先 级 ? 

e 什么 是 杜邦 金字 塔 ? 杜邦 金字 塔 
对 管理 的 意义 是 什么 ? 

e 如 何 提升 企业 的 股东 权益 回报 率 ? 
财务 指标 可 以 被 分 为 几 大 类 ? 

e 周转 率 在 管理 中 的 含义 是 什么 ? 

e 什么 是 经 济 增加 值 ? 它 的 公式 是 
什么 ? 

e 什么 是 WACC? 

e@ 经 济 增加 值 、 已 投入 资本 回报 率 
和 股东 权益 回报 率 之 间 有 什么 关系 ? 

e 如 何 提升 经 济 增加 值 ? 

e 经 济 增加 值 如 何 帮 助 决策 一 项 投资 ? 
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什么 是 真正 的 售 利 >> 


公司 是 否 鳃 利 ， 似 乎 是 一 个 简单 的 问题 ,但 是 经 过 前 面 几 天 的 学 习 ， 我 们 会 发 
现 很 多 指标 都 与 企业 的 僵 利 有 关 ， 如 收入 、 利 润 、 存 货 周转 、 客 户 账 期 、 财 务 杠 杆 
等 诸多 因素 。 这 么 多 的 指标 ， 它 们 之 间 有 什么 关系 ? 从 重要 性 来 看 ， 哪 个 指标 更 具 
有 优先 级 呢 ? 

在 “第 2 天 ” 李 四 的 三 种 生意 模式 这 个 案例 中 ， 为 了 达到 24% 的 资产 回报 率 ， 
可 以 有 三 种 不 同 的 组 合 : 





1 

/A 2%xl2 次 =24%; 和 
令 49% x6 次 =24%; 

L 令 6% x4 次 =249% 。 ] 





在 这 个 模型 中 ， 涉 及 三 个 跟 鳃 利 有 关 的 因素 : 获取 利润 的 能 力 ， 货 物 周转 的 速 
度 ， 总 体 的 生意 回报 。 这 三 个 因素 分 别 对 应 三 个 财务 指标 : 








DO ) 
mp 一 人 S 获 取 利润 的 能 力 一 一 利润 率 ; 
令 货物 周转 的 速度 一 -周转 率 ; 

L 令 总 体 的 生意 回报 一 总 资产 回报 率 。 本 





从 数量 上 可 以 推导 出 来 ， 资 产 回报 率 = 利润 率 x 周转 率 ， 这 样 我 们 可 以 得 到 一 
个 初级 的 财务 模型 : 资产 回报 率 分 解 模型 ， 如 图 9 一 1 所 示 。 
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第 9 天 ”公司 真 的 在 赚钱 四 Apy 














24% 






| 润 








净利 润 
收入 














利润 率 〈29% ) 周转 率 ( 12 次 ) 


图 9-1 资产 回报 率 分 解 图 


从 数学 公式 上 可 以 看 出 ， 当 利润 率 乘 以 周转 率 时 ,利润 率 的 分 母 (收入 ) 可 以 
和 周转 率 的 分 子 (收入 ) 互相 抵消 ， 剩 下 的 就 是 净利 润 和 总 资产 ， 即 总 资产 回 
报 率 。 
如 果 资 产 回 报 率 下 降 了 ， 通 过 这 个 模型 可 以 找到 具体 的 原因 一 一 是 利润 率 下 降 
还 是 周转 率 下 降 ? 反之 ， 如 果 一 个 企业 想 提 高 资产 回报 率 ， 也 可 以 根据 模型 找到 具 
体 的 方法 。 
一 步 讨 论 ， 考 虑 财务 杠杆 的 影响 。 让 我 们 回顾 一 下 “第 8 天 ”里 李 四 案 例 的 
ge ep 
扩张 了 一 倍 ， 需 要 的 存货 量 也 增加 一 倍 。 于 是 公司 又 向 自然 人 张 三 借 和 人 11 万 元 ， 借 
款 利率 为 10% 。 经 过 1 年 的 经 营 ， 总 体 的 生意 回报 率 还 是 24% ， 假 设 第 一 年 赚 到 的 
利润 都 已 经 作为 红利 被 李 四 拿 走 。 
在 公司 没有 向 张 三 借 款 之 前 ， 总 资产 回报 率 与 股东 权益 回报 率 是 相同 的 : 
因为 只 有 一 种 资金 来 源 ， 所 以 总 资产 等 于 股东 权益 。 而 李 四 向 张 三 借 款 之 后 ， 
总 资产 变 成 2 万 元 ， 股 东 权 益 还 是 1 万 元 ， 这 样 总 资产 回报 率 与 净 资 产 回报 率 
就 产生 了 差异 。 
股东 权益 回报 率 与 总 资产 回报 率 之 间 是 不 是 也 存在 数量 关系 呢 ? 
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和 
六 一 % 股东 权益 回报 率 = 净利 润 /股东 权益 ; | 
多 总 资产 回报 率 = 净利 润 /总 资产 ; 
股本 权益 回报 率 / 冲 资产 回报 率 = 肛交 产 /股本 权益 ) 
人 总 资产 /股东 权益 = 权益 乘 数 ， 
\ 令 股东 权益 回报 率 = 总 资产 回报 率 x 权益 乘 数 有 
根据 上 面 的 公式 ， 图 9 一 1 的 资产 回报 率 分 解 模型 可 以 进一步 扩展 为 图 9 - 2。 




































































股东 权益 回报 率 

总 资产 回报 率 净利 润 

-0 股东 权益 
| 交 利 油 | 权益 乘 数 

总 资产 

净利 润 收入 汉 总 资产 
收入 总 资产 股东 权益 
利润 率 周转 率 权益 乘 数 


图 9-2 杜邦 金字 塔 模型 


模型 就 是 著名 的 杜邦 金字 塔 模型 。 整 个 模型 像 一 个 金字 塔 ， 股 东 权 益 回 报 
率 就 是 金字 塔 的 塔 尖 ; 从 上 到 下 ， 股 东 权益 回报 率 被 层 层 分 解 ， 推 导 为 
股东 权益 回报 率 = 利润 率 x 周转 率 x 权益 乘 数 
杜邦 分 析 (DuPont Analysis) 是 利用 几 种 主要 的 财务 比率 之 间 的 关系 来 综合 地 
分 析 企业 的 财务 状况 。 这 个 模型 的 主要 贡献 在 于 把 股东 权益 回报 率 向 下 分 解 为 利润 
率 、 周 转 率 和 权益 乘 数 的 乘积 ， 因 其 最 早 在 杜邦 公司 被 使 用 ， 所 以 被 称 为 “杜邦 金 
字 塔 模型 ”。 
我 们 用 “第 8 天 ”里 李 四 的 新 案例 (1 万 元 股东 投资 ,1 万 元 借款 ,回报 率 
24% ,利润 率 2% ，1 年 周转 12 次 ) 来 验证 一 下 杜邦 金字 塔 的 数量 结构 。 先 计算 几 


广 个 
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> 
一 多 销售 收入 : 240 000 元 (20 000 x12=240000); | 
令 营业 利润 : 4 800 元 ; 
令 利息 : 10 000 x10% =1000 元 ; 
令 净利 润 : 4800 -1000 =3 800 元 ; 
令 总 资产 : 20 000 元 ; 
令 负债 : 10 000 元 ; 
令 股东 权益 : 10 000 元 ; 
L 令 股东 权益 回报 率 : 3 800/10 000 =38% 。 








如 表 9 -1 所 示 ， 利 润 率 x 周 转 率 x 权 益 乘 数 =38% ,与 之 前 算出 来 的 股东 权益 
回报 率 相等 。 





表 9-1 利润 率 、 周 转 率 与 权益 乘 数 
利润 率 周转 率 权益 乘 数 


3 800/240 000 =1.6% | 240 000/20 000 = 12 20 000/10 000 =2 




















1.6% x12 x2=38% 





通常 总 资产 回报 率 = 息 税 前 利润 /总 资产 。 可 是 在 杜邦 金字 塔 模型 里 ， 分 
子 变 成 净利 润 ， 这 样 总 资产 回报 率 乘 以 权益 乘 数 才能 等 于 股东 权益 回报 率 。 
在 李 四 的 案例 里 ， 真 正 的 总 资产 回报 率 是 24% (4800/20 000) ， 不 过 为 了 杜 
邦 金 字 塔 的 完整 推导 ， 将 总 资产 回报 率 定 为 19% (3 800/20 000) 。 这 一 点 需 
要 特别 注意 。 











杜邦 金字 塔 模型 与 财务 比率 分 析 >> 
杜邦 分 析 模 型 清晰 地 展现 了 财务 指标 的 层次 和 相互 关系 。 我 们 耳熟能详 的 若干 
财务 比率 并 不 是 一 堆 没有 小 辑 关系 的 指标 堆砌 ， 根 据 杜邦 金字 塔 模型 ， 它 们 可 以 被 


分 成 四 大 类 : 
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( 
小 一 | 
净利 润 率 等 。 


令 周转 率 指标 : 反映 公司 的 投资 活动 效率 ， 既 包括 对 营运 资本 的 投资 ， 
也 包括 对 固定 资产 的 投资 。 如 资产 周转 率 、 固 定 资产 周转 率 、 营 运 资本 周转 
率 、 存 贷 周转 率 、 应 收 账 款 周转 率 等 。 

令 财务 杠杆 指标 : 反映 公司 的 筹资 活动 效率 。 如 资产 负债 率 、 权 益 乘 











数 等 。 
令 回报 率 指 标 : 反映 公司 总 体 的 投入 产 出 比率 。 如 总 资产 回报 率 、 净 资 
| 产 回报 率 、 已 投入 资本 回报 率 。 ] 








杜邦 金字 塔 模型 与 公司 业绩 提升 >> 


杜邦 金字 塔 模型 有 助 于 企业 管理 层 更 加 清晰 地 看 到 股东 权益 回报 率 的 决定 因 
素 ， 以 及 销售 净利 润 率 与 总 资产 周转 率 、 债 务 比率 之 间 的 相互 关系 。 杜 邦 金 字 塔 
不 仅 是 一 个 财务 分 析 模 型 ， 也 是 一 个 企业 改善 经 营 管理 且 最 大 化 股东 投资 回报 的 
路 线 图 。 根 据 杜 邦 金字 塔 模型 ,企业 可 以 通过 下 列 途 径 来 提高 股东 权益 回报 率 . 








() 

A 全 提升 利润 率 ; | 
令 提升 周转 率 ; 

人 外 提 天 权益 乘 妆 。 








F 面 分 别 就 以 上 三 方面 进行 分 析 。 
提升 利润 率 的 方法 有 很 多 ， 如 树立 公司 品牌 、 增 加 溢价 能 力 、 提 高 产品 价格 ， 
降低 产品 的 制造 成 本 以 及 公司 的 管理 费用 ， 销 售 具有 较 高 利润 率 的 产品 组 合 。 





CY 

个 % 毛利 润 率 = 毛利 润 /销售 收入 ; | 
令 营业 利润 率 = 营业 利润 /销售 收入 ; 

令 净利 润 率 = 净利 润 /销售 收入 。 有 
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根据 “第 8 天 ”得 出 的 结论 ， 只 要 已 投入 资本 回报 率 (ROCE) 大 于 贷款 利率 ， 
就 可 以 通过 提升 权益 乘 数 的 方式 提高 股东 权益 回报 率 。 在 这 里 就 不 熬 述 了 。 

这 里 着 重 研究 一 下 周转 率 这 类 指标 。 

“周转 ”这 个 词 本 身 比 较 容 易 产 生 误 解 或 者 歧义 ， 如 果 用 “效率 ”这 个 词 代替 ， 
也 许 会 更 容易 理解 一 些 。 比 如 ， 我 们 经 常 听 到 财务 报道 说 某 个 饭店 的 店面 周转 率 低 ， 
其 实 这 里 的 周转 率 就 是 指 店面 的 使 用 效率 ， 这 个 指标 通常 是 用 饭店 的 收入 除 以 店面 
的 面积 或 者 租金 或 者 店面 的 购 入 价格 。 

周转 率 是 经 常 被 职业 经 理 人 忽略 的 一 个 指标 ,或 者 说 他 们 对 于 利润 率 这 样 的 指 
标 更 敏感 。 一 个 公司 的 总 经 理 可 以 很 清楚 地 记得 自己 公司 的 利润 率 ， 但 是 被 问 到 总 
资产 周转 率 或 者 存货 天 数 时 ， 就 会 有 些 模 糊 了 。 这 个 现象 很 普遍 ， 因 为 很 多 公司 的 
绩效 考核 指标 都 是 针对 利润 指标 的 。 根 据 杜 邦 金字 塔 模型 ， 如 果 一 家 公司 的 利润 率 
为 5% ， 是 否 具备 令 人 满意 的 回报 率 往 往 要 视 资 产 周转 率 的 大 小 而 定 : 如 果 资 产 周 
转 率 为 2， 则 资产 回报 率 为 5% x2 =10% ; 如 果 资 产 周转 率 为 5， 则 资产 回报 率 为 
5% x5 =25%。10% 与 25% 的 区 别 , 不 是 因为 利润 率 的 不 同 ， 而 是 因为 周转 率 的 不 
同 ， 可 见 周转 率 是 提高 企业 绩效 的 一 个 重要 因素 。 

资产 周转 率 是 一 个 非常 抽象 的 概念 ， 它 是 若干 个 因素 集合 产生 的 效果 。 在 
前 面 的 案例 中 ， 周 转 率 被 定义 为 存货 被 卖 掉 的 速度 。 实 际 上 ， 周 转 率 不 仅仅 指 
存货 这 类 流动 资产 的 周转 速度 ， 还 包括 机 器 设备 等 固定 资产 的 使 用 效率 。 

如 图 9 -3 所 示 ， 总 资产 是 由 营运 资本 和 非 营运 资本 构成 ， 因 而 总 资产 周转 率 也 
包括 营运 资本 周转 率 和 固定 资产 周转 率 两 方面 的 因素 。 而 营运 资本 周转 率 又 包含 存 
货 周 转 率 、 应 收 账 款 周转 率 和 应 付 账 款 周转 率 这 三 个 比率 。 





























存货 (存货 周转 率 ) 
营运 资本 加 : 应 收 账 款 (应 收 账 款 周 转 率 ) 
(营运 资本 周转 率 ) 减 : 应 付 账 款 (应 付 账 款 周 转 率 ) 














总 资产 


(总 资产 周转 率 ) | 
非 营运 资本 : 固定 资产 


(固定 资产 周转 率 ) 





图 9-3 总 资产 周转 率 的 分 解 
如 果 要 提高 企业 的 总 资产 周转 率 ， 一 方面 要 提高 营运 资本 (存货 、 应 收 账 款 和 
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应 付 账 款 ) 的 周转 速度 ， 同 时 也 要 提高 非 营 运 资本 如 固定 资产 的 使 用 效率 。 
下 面 列举 了 周转 率 常用 的 一 些 公 式 : 





六 
个 1. 总 资产 周转 率 = 销售 收入 /平均 总 资产 | 
.营运 资本 周转 率 = 销售 收入 /平均 营运 资本 
.国定 资产 周转 率 = 销售 收入 /平均 固定 资产 
.存货 周转 率 = 销售 成 本 /平均 存货 
存货 周转 天 数 =360/ 存 货 周转 率 
5. 应 收 账 款 周转 率 = 销售 收入 /平均 应 收 账 款 
应 收 账 款 天 数 =360/ 应 收 账 款 周转 率 
6 应付 账 款 周转 率 = 销售 成 本 /平均 应 付 账 款 
L 应 付 账 款 天 数 =360/ 应 付 账 款 周转 率 ] 


人 玉 ww DD 











周转 率 的 公式 有 两 个 特点 : 

第 一 ， 总 是 用 一 个 利润 表 的 项 目 去 除 以 一 个 资产 负债 表 上 的 项 目 ， 代 表 资 源 投 
入 《资产 负债 表 ) 与 产 出 (利润 表 ) 之 间 的 关系 。 

第 二 ,分 母 的 资产 负债 表 项 目 都 加 了 “平均 ”两 个 字 。 这 是 为 什么 呢 ? 

主要 原因 在 于 ， 利 润 表 是 “流量 ”报表 ,代表 一 定时 间 段 的 数据 ;而 资产 负债 
表 是 “存量 ”报表 ,代表 一 个 时 间 点 的 数据 。 时 间 段 的 流量 数据 除 以 时 间 点 的 存量 
数据 不 符合 逻辑 。 所 以 ， 我 们 把 在 年 初 和 年 尾 两 个 时 间 点 的 数字 取 平 均值 ， 代 表 在 
一 年 中 耗 用 的 平均 资产 。 

不 过 这 种 简单 的 平均 方法 也 会 造成 一 些 问题 。 拿 存货 来 举例 ， 平 均 存 货 的 真实 
意义 是 在 这 一 时 期 内 的 平均 占用 额 ， 而 采用 年 初 和 年 末 平 均 的 办 法 求 得 的 平均 存货 
只 是 两 个 时 间 点 的 平均 ， 并 不 能 反映 出 在 这 段 时 期 平均 存货 的 占用 额 。 对 于 有 季节 
性 生产 周期 的 企业 ， 由 于 未 考虑 在 淡季 和 旺季 存货 的 不 同 周转 规律 ， 只 采用 两 个 时 
间 点 的 数值 平均 ， 其 计算 结果 与 实际 情况 将 相差 甚 远 。 

所 以 ， 计 算 平 均 存 货 应 该 采用 序 时 平均 数 ， 即 通过 存货 在 一 定时 期 内 各 个 变动 
点 及 变动 后 的 占用 期 间 的 资料 ， 进 行 序 时 加 权 平 均 ， 以 此 来 综合 反映 某 一 时 期 内 存 
货 变 动情 况 对 平均 占有 量 的 影响 。 

上 面 是 以 存货 为 例 来 说 明 平均 资产 的 含义 。 其 实 不 仅仅 是 存货 有 这 类 问题 ， 应 
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收 账 款 、 应 付 账 款 也 有 此 类 问题 。 销 售 收入 季节 性 变化 比较 明显 的 公司 ， 存货 、 应 
收 账 款 、 应 付 账 款 都 会 发 生 季 节 性 的 变化 。 比 较 简 单 的 算法 就 是 选择 更 多 的 点 提取 
数值 ， 再 进行 加 权 平 均 。 

另外 ， 存 货 的 周转 速度 除了 可 以 用 存货 周转 率 来 表示 ， 也 可 以 用 存货 周转 
天 数 来 表示 。 这 两 个 指标 表达 的 是 同一 类 现象 : 存货 周转 率 为 每 年 12 次 ， 也 意 
味 着 存货 周转 天 数 是 30 天 (360/12)， 这 两 个 指标 是 可 以 互 换 的 。 应 收 账 款 周 
转 率 与 应 收 账 款 周转 天 数 ， 应 付 账 款 周转 率 与 应 付 账 款 周 转 天 数 也 是 同样 可 以 
互 换 的 指标 。 有 些 企业 习惯 用 周转 率 ， 有 些 企 业 习 惯用 周转 天 数 。 对 销售 人 员 
的 绩效 考核 比较 常用 的 是 应 收 账 款 周转 天 数 这 个 指标 ,英文 为 Days Sales 
Outstanding ( DSO ) 。 

应 收 账 款 的 周转 指标 也 值得 进一步 探讨 。 在 应 收 账 款 周转 率 的 公式 里 ， 分 子 是 
销售 收入 。 大 多 数 企 业 的 销售 活动 ， 既 包括 现金 销售 也 包括 信用 销售 (内 销 ) 。 这 
个 公式 中 ， 如 果 销 售 收入 指 的 是 总 体 销售 收入 ， 即 现金 销售 和 信用 销售 之 和 ， 那 么 
这 个 指标 就 代表 公司 总 体 的 销售 活动 的 资金 周转 率 ; 如 果 销 售 收入 只 包含 了 信用 销 
售 的 数字 ,那么 这 样 计 算出 来 的 应 收 账 款 周转 率 就 是 特 指 内 销 部 分 的 收 款 速度 ， 应 
收 账 款 周转 天 数 则 是 特 指 内 销 部 分 的 平均 回 款 天 数 ， 这 个 数字 可 以 用 来 与 公司 的 标 
准 信用 政策 进行 比较 。 如 ， 某 公司 给 内 销 客户 的 信用 政策 为 30 天 收 款 ， 如 果 按 照 内 
销 的 销售 额 计 算 的 应 收 账 款 周转 天 数 为 42 天 ， 则 说 明 公 司 的 销售 部 门 没 有 很 好 地 执 
行 公司 的 信用 政策 ， 在 客户 的 应 收 款 到 期 时 没有 进行 很 好 的 催收 与 管理 ， 导 致 客户 
平均 推迟 12 天 付款 给 公司 。 综 上 所 述 ， 同 样 是 应 收 账 款 的 周转 率 与 周转 天 数 ， 由 于 
分 子 选取 销售 收入 的 内 涵 不 一 样 ， 得 到 的 结果 应 该 加 以 不 同 的 解读 。 

应 付 账 款 周转 率 的 计算 公式 也 需要 加 以 注意 。 它 的 分 子 是 销售 成 本 ， 分 母 是 应 
付 账 款 。 这 里 面 有 两 个 问题 要 注意 : 第 一 ， 销 售 成 本 与 应 付 账 款 的 内 涵 是 有 区 别 的 。 
应 付 账 款 通常 是 由 于 采购 原材料 而 产生 的 ， 而 销售 成 本 则 不 仅 包含 原材料 ， 还 包括 
工人 工资 及 生产 费用 。 所 以 这 两 个 数字 相 除 只 能 得 到 一 个 相对 指标 ， 这 个 指标 在 企 
业内 部 不 同 历史 期 间 进行 比较 才 有 意义 ,单独 拿 出 来 看 并 不 能 揭示 企业 对 供应 商 的 
付款 周期 长 短 。 第 二 ， 销 售 成 本 是 按照 权 责 发 生 制 和 配 比 原则 来 确认 的 ， 即 只 有 销 
售 出 去 的 产品 才 产 生 收 入 和 成 本 ， 而 应 付 账 款 所 对 应 采购 的 原材料 也 许 还 没有 变 成 
产 成 品 被 卖 掉 ， 所 以 在 这 个 意义 上 销售 成 本 与 应 付 账 款 之 间 也 有 很 大 的 区 别 ， 两 者 
之 间 不 可 比 。 如 果 需 要 揭示 企业 对 供应 商 的 应 付 账 款 周期 长 得 ,真正 有 意义 的 计算 
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公式 应 该 调整 为 ,一 年 的 存货 采购 流量 /平均 应 付 账 款 。 但 是 ， 大 多 数 企业 还 是 会 
传统 的 公式 来 计算 这 个 指标 ， 只 要 计算 口径 是 一 致 的 ， 在 企业 的 业务 类 型 没有 发 生 
很 大 变化 的 前 提 下 ， 至 少 可 以 给 企业 提供 一 个 参考 数据 。 

还 有 一 种 类 型 的 比率 ， 从 性 质 上 来 说 也 属于 周转 率 : 在 员工 工资 为 主要 成 本 的 
公司 ， 如 咨询 公司 、 软 件 公司 等 ， 通 常会 计算 一 个 被 称 为 “人 员 利 用 率 ” 的 指标 ， 
英文 是 “People Utilization Rate”。 昌 然 人 不 是 企业 的 资产 , 但 是 人 工 成 本 是 大 多 数 
企业 最 重要 也 是 最 大 的 成 本 之 一 ， 所 以 人 员 是 否 被 充分 利用 就 是 一 个 企业 成 功 与 否 
的 关键 因素 了 。 这 个 指标 我 们 会 在 后 面 关 于 人 员 管 理 的 章节 中 仔细 人 研究 。 

任何 的 指标 ， 没 有 绝对 的 好 与 不 好 ， 一 个 孤立 的 指标 是 不 能 说 明 任何 问 
题 的 。 做 比率 分 析 时 ， 一 定 要 进行 纵向 对 比 ， 即 比照 本 公司 的 历史 数据 ; 同 
时 要 进行 横向 对 比 ， 比 照 同行 业 竞争 对 手 的 比率 ， 这 样 才能 得 出 有 意义 的 
分 析 。 








什么 是 经 济 增加 值 (EVA) >> 


自 2010 年 开始 ， 随 着 国资 委 将 在 央企 范围 内 全 面 推行 经 济 增加 值 (EVA) 考 
核 ， 经 济 增加 值 这 个 概念 越 来 越 频繁 地 出 现在 媒体 的 报道 上 。EVA 是 Economic 
Value Added 的 缩写 。 经 济 增加 值 到 底 是 什么 呢 ? 为 什么 国资 委 会 这 么 看 重 它 ? 在 讨 
论 经 济 增加 值 之 前 ， 我 们 先 从 一 个 投资 故事 讲 起 。 











2 | 
轩 先 生 向 银行 借 了 100 万 元 投资 于 一 个 生意 。 银 行 贷款 利率 为 5%。 如 


果 这 个 生意 每 年 产生 8 万 元 (未 付 息 之 前 ) 的 利润 ， 这 个 生意 是 否 值得 投 
资 ? 为 了 简单 起 见 ， 忽 略 所 得 税 的 影响 。 


根据 “第 8 天 ”所 学 的 知识 ， 只 要 已 投入 资本 回报 率 大 于 银行 贷款 利率 ， 就 会 
产生 财务 杠杆 的 正 效益 。 这 个 投资 是 可 行 的 。 下 面 我 们 换 一 种 思路 ， 用 一 个 最 简单 
的 判断 标准 ， 如 果 这 个 生意 的 回报 减 去 支付 的 利息 还 有 剩余 ， 即 8 万 元 -5 万 元 =3 
万 元 ， 这 个 投资 对 贡 先 生 是 有 利 的 。 毕 竞 贾 先 生 自 己 没 有 任何 投资 ， 能 够 用 银行 的 
钱 帮 有 自己 赚钱 就 很 好 了 。 第 一 种 方法 是 用 相对 比率 进行 比较 ， 而 第 二 种 方法 是 根据 
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绝对 差额 是 否 为 正 来 判断 。 

经 济 增加 值 指 从 营业 利润 中 扣除 全 部 投入 资本 成 本 后 的 所 得 。 在 案例 9. 1 中 ， 
营业 利润 就 是 指 未 扣除 利息 之 前 的 利润 8 万 元 ， 而 资本 的 成 本 就 是 100 万 元 借款 的 
利息 费用 5 万 元 ,经 济 增加 值 等 于 8 万 元 减 去 5 万 元 得 到 的 3 万 元 剩余 利润 
(Residual Income ) 。 如 果 这 项 投资 的 年 利润 仅 为 4 万 元 ， 则 经 济 增加 值 为 -1 万 元 ， 
没有 产生 剩余 利润 ， 这 样 的 投资 就 没有 任何 价值 了 。 


A 、 
员 先 生 用 自己 的 积 蔷 投资 于 一 个 生意 。 如 果 这 个 生意 每 年 产生 8 万 元 
! (未 付 息 之 前 ) 的 利润 ， 经 济 增加 值 是 多 少 ? 为 了 简单 起 见 ， 忽 略 所 得 税 的 


) 

很 多 人 认为 股东 (机 先生 ) 的 钱 是 没有 成 本 的 ， 而 经 济 增加 值 的 核心 是 认为 资 
本 投入 是 有 成 本 的 ， 这 个 资本 投入 既 包括 债权 人 (银行) 的 资本 也 包括 股东 的 资本 
机 先生 的 积蓄 ) 。 银 行 的 资本 成 本 以 标明 的 利率 来 计算 ， 在 案例 9. 1 中 是 5% ; 而 
股东 的 资本 则 以 贾 先 生 的 机 会 成 本 来 衡量 。 机 会 成 本 是 指 在 面临 多 方案 选择 其 一 ， 
被 舍弃 的 选项 中 的 最 高 价值 者 是 本 次 决策 的 机 会 成 本 。 贾 先生 如 果 不 投 资 该 项 生意 ， 
他 可 以 把 钱 存 到 银行 里 ， 银 行 存款 利率 为 3. 5% ; 机 先生 也 可 以 用 100 万 元 去 投资 
别 的 生意 ， 假 设 市 场 上 平均 的 资本 回报 率 是 10% 。 按 照 机 会 成 本 的 定义 ， 投 资 其 他 
生意 具有 最 高 价值 ， 所 以 机 先生 的 机 会 成 本 就 是 100 万 元 x10% =10 万 元 。 投 资 的 
熏 利 只 有 高 于 其 机 会 成 本 时 才 会 为 股东 创造 价值 。8 万 元 - 10 万 元 = -2 万 元 , 这 
个 投资 对 机 先生 来 说 不 具有 价值 。 换 句 话 来 说 ， 贾 先生 不 如 用 这 100 万 元 积蓄 去 投 
资 其 他 生意 以 获得 10% 的 平均 投资 回报 。 








什么 是 加 权 平 均 资 本 成 本 (WACC) >> 


AEGNOED 
机 先生 用 自己 的 积 鞭 30 万 元 加 上 银行 贷款 70 万 元 共 100 万 元 投资 于 一 
个 生意 。 银 行 贷款 利率 为 5% ， 机 会 成 本 为 10% 。 综 合资 金成 本 是 多 少 ? 
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问题 比 刚 才 更 加 复杂 了 。 现 在 有 两 种 资金 来 源 ， 一 种 是 股权 ， 一 种 是 债权 。 目 
前 的 资金 成 本 比率 是 多 少 呢 ? 由 于 两 种 资金 来 源 的 金额 不 同 ， 其 成 本 也 不 同 ， 所 以 
需要 用 加 权 平 均 的 方法 找到 综合 的 成 本 比率 。 

(70 万 元 x5% +30 万 元 x10% ) /100 万 元 =6.5% 。 这 个 成 本 比率 被 称 为 加 权 
平均 资本 成 本 (Weighted Average Cost of Capital，WACC) 。 这 个 比率 用 来 衡量 一 个 
公司 综合 的 资金 成 本 。 它 的 公式 为 








WACC = 债务 资本 成 本 比率 x 抽 不 训 二 和 条 于 这 下 + 股东 资本 成 本 比率 x 

股东 资本 
股 系 资本 + 价 务 辟 丰 

这 个 公式 里 面 的 股东 资本 既 包 含 股东 初始 的 投资 ， 也 包括 公司 的 留存 收益 。 合 
务 资本 则 只 包括 需要 支付 成 本 的 债务 ， 如 银行 贷款 、 债 券 等 ， 并 没有 包括 应 付 账 款 
这 类 没有 资本 成 本 的 债务 资本 。 








A 
' 如 果 这 个 生意 每 年 产生 8 万 元 (未 付 息 之 前 ) 的 利润 ， 经 济 增加 值 是 
多 少 ? 如 未 付 息 之 前 利润 等 于 6.5 万 元 、6 万 元 、4 万 元 ， 经 济 增加 值 又 会 
如 何 变 化 ? 对 股东 权益 回报 率 (ROE) 有 什么 影响 ? 为 了 简单 起 见 ， 和 忽略 
| 所 得 税 的 影响 。 


相关 计算 结果 如 表 9 -2 所 示 。 
表 9 -2 ， 经济 增加 值 与 股东 权益 回报 率 
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(单位 : 万 元 ) 

负债 (A) 利率 5% 

股东 权益 (B) 机 会 成 本 10% 

已 投入 资本 (C) WACC =6. 5% 

条 件 1 条 件 2 条 件 3 条 件 4 

未 扣除 利息 的 利润 (D) 8.0 6.5 6.0 4.0 

利息 费用 (E=A x5%) 3.5 3.5 3.5 3.5 

扣除 利息 的 净利 润 (F=D -E) 4.5 3.0 2.5 0.5 
ROCE (D/C) 8. 0% 6.5% 6.0% 4.0% 
ROE (F/B) 15.0% 10. 0% 8.3% 1.7% 

EVA (D-Cx6.5%) 
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经 济 增加 值 C(EVA) 与 股东 权益 回报 率 (ROE) 的 关系 >> 


案例 9.3 ( 续 ) 中 ， 只 有 8 万 元 的 息 前 利润 可 以 使 这 项 投资 产生 正 的 经 济 增加 
值 ; 而 6.5 万 元 的 息 前 利润 是 一 个 临界 值 ， 它 使 得 经 济 增加 值 为 0; 小 于 6.5 万 元 
的 息 前 利润 不 能 产生 正 的 经 济 增加 值 。 

值得 注意 的 是 经 济 增加 值 与 股东 权益 回报 率 的 关系 。 经 济 增加 值 为 正 时 ，ROE 
为 15% ， 大 于 股东 的 机 会 成 本 ; 经 济 增加 值 为 0 时，ROE 为 10% ， 等 于 股东 的 机 会 
成 本 ; 经 济 增加 值 为 负数 时 ，ROE 为 8. 3% 和 1.7% ， 小 于 股东 的 机 会 成 本 。 

EVA 是 一 种 全 面 评价 企业 经 营 者 有 效 使 用 资本 和 为 股东 创造 价值 能 力 的 指标 ， 
是 企业 最 终 的 经 营 目标 ， 也 是 企业 价值 管理 体系 的 基础 和 核心 。 

大 多 数 公司 的 会 计 利润 都 是 正 数 ， 似 乎 公司 在 赚钱 。 但 是 ， 许 多 公司 实际 上 是 
在 损害 股东 利益 ， 因 为 赚 取 的 利润 小 于 全 部 资本 成 本 。 如 表 9 -2 中 的 条 件 3 和 条 件 
4， 虽 然 可 以 产生 正 的 利润 ， 但 是 利润 不 够 弥补 股东 和 债权 人 资本 的 成 本 ， 股 东 权 益 
回报 率 并 没有 达到 股东 的 预期 。 

EVA 也 被 称 为 “经 济 利润 ”， 在 会 计 利润 的 基础 上 减 去 了 股东 资本 的 机 会 成 本 。 
EVA 是 股东 定义 的 利润 ， 是 衡量 企业 是 否 给 股东 创造 财富 的 标准 。EVA 是 否 为 正 
数 ， 决 定 了 股东 权益 回报 率 是 否 超出 股东 的 预期 ， 从 根本 上 是 建立 在 股东 价值 最 大 
化 的 基础 上 的 评价 标准 。 

Q@ 经 济 增加 值 >0， 股 东 权 益 回 报 率 大 于 股东 预期 的 回报 率 ; 

@) 经 济 增加 值 <0， 股 东 权 益 回 报 率 小 于 股东 预期 的 回报 率 ; 

@ 经 济 增加 值 =0， 股 东 权 益 回 报 率 等 于 股东 预期 的 回报 率 。 









































如 何 产生 正 的 经 济 增加 值 (EVA) >> 


如 何 才能 得 出 正 的 经 济 增加 值 ， 给 股东 创造 利润 呢 ? 我 们 仔细 研究 一 下 表 9 -2 
中 ROCE 与 WACC 之 间 的 关系 。 
(1) 条 件 1，ROCE (8%) > WACC (6.5% ) 时 ， 经 济 增加 值 为 正 ; 
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(2) 条 件 2，ROCE (6.5%) = WACC (6.5%) 时 ， 经济 增加 值 为 0; 
(3) 条 件 3 和 条 件 4，ROCE (6% 和 4%) 小 于 WACC (6.5%) 时 ， 经 济 增加 


值 为 负 。 


所 以 ,企业 要 取得 正 的 经 济 增加 值 ， 必 须 保证 它 的 已 投入 资本 回报 率 ROCE 要 


大 于 WACC。 只 有 这 样 ， 其 投资 回报 才能 大 于 所 有 的 资本 成 本 ,产生 正 的 经 济 增加 


值 ， 


保证 股东 利益 最 大 化 。 
条 件 3 和 条 件 4， 虽然 其 经 济 增加 值 都 是 负数 ， 但 是 这 两 种 情况 还 是 有 所 区 别 。 


条 件 3: ROCE =6% ,虽然 小 于 WACC, 但 是 依然 大 于 银行 贷款 利率 ， 因 此 公司 还 
是 可 以 利用 财务 杠杆 ， 向 银行 借款 以 增加 股东 权益 回报 率 ; 条 件 4: ROCE = 4% ， 
小 于 银行 贷款 利率 5% ， 借 钱 会 损害 股东 的 财富 。 


企业 的 管理 人 员 提 高 经 济 增加 值 的 途径 有 三 种 : 

(1) 提高 经 营 绩效 ， 从 而 提升 企业 的 营业 收入 及 息 税 前 利润 ; 

(2) 降低 资金 的 成 本 ， 从 而 降低 WACC ; 

(3) 出 售 低 附 加 值 的 资产 或 买 进 高 附加 值 的 资产 ， 加 快 营运 资本 与 非 营运 资本 


的 周转 速度 ， 尽 量 减 少 资 本 的 占用 。 





经 济 增 加 值 (EVA) 与 投资 决策 、 考 核 >> 


经 济 增加 值 可 以 帮助 企业 进行 投资 决策 以 及 对 经 理 人 进行 考核 。 


A 


| 
| 
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某 个 集团 下 属 的 独立 子 公司 ， 这 家 子 公司 总 资产 是 1 000 万 元 (假设 没 
有 应 付 账 款 ， 都 是 股东 和 银行 的 资本 ) ， 公 司 的 息 前 利润 为 150 万 元 ,不 考虑 
税 的 影响 。 集 团 总 部 对 子 公 司 的 总 经 理 以 ROCE 的 水 平 进 行 考核 。 现在， 这 
家 子 公司 考虑 投资 一 个 新 项 目 ， 项 目 需 要 追加 的 投资 额 为 200 万 元 ， 该 项 资 
本 的 融资 成 本 WACC 为 8% ,预计 产生 的 息 前 利润 为 20 万 元 ， 子 公司 的 总 经 
理会 考虑 接受 这 个 项 目 吗 ? 为 什么 ? 


既然 集团 以 ROCE 作为 子 公 司 总 经 理 的 考核 指标 ， 我 们 要 先 计 算 一 下 这 个 项 目 





本 身 的 回报 率 ， 以 及 子 公司 总 经 理 接受 新 项 目前 后 的 ROCE ( 见 表 9 -3)。 
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表 9-3 ROCE 与 投资 决策 























(单位 : 万 元 ) 

新 项 目 本 身 的 回报 | 投资 新 项 目 之 前 投资 新 项 目 之 后 
息 前 利润 20 150 150 +20 
投入 资本 200 1 000 1 000 +200 
ROCE 10% 15% 14% 

















新 项 目 本 身 的 回报 率 是 10% ， 低 于 目前 公司 的 ROCE， 如 果 投 资 这 个 项 目 ， 就 

会 拉 低 公司 的 ROCE 至 14% ， 低 于 目前 的 ROCE 水 平 。 从 子 公 司 总 经 理 的 角度 看 这 

个 项 目 ， 主 要 的 判断 依据 是 能 否 提 高 公司 的 ROCE， 因 为 这 是 他 的 考核 指标 ， 他 可 

能 决定 不 接受 这 个 项 目 ; 如 果 从 股东 的 角度 看 这 个 项 目 ， 股 东 的 评判 标准 是 能 否 增 
加 股东 的 净 财 富 ， 这 个 指标 就 是 经 济 增加 值 。 

从 表 9 -4 可 以 看 出 ， 新 项 目 虽 然 投资 回报 不 是 非常 理想 ,但 是 它 依 然 可 以 给 股 

东 带 来 4 万 元 净 财 富 增加 ， 所 以 应 该 投资 这 个 项 目 。 如 果子 公司 总 经 理 投 资 了 这 个 

项 目 之 后 ， 可 以 看 到 经 济 增 加 值 从 原来 的 70 万 元 提高 到 74 万 元 。 如 果 集 团 总 部 以 

经 济 增加 值 为 子 公司 总 经 理 的 绩效 考核 ， 他 就 会 与 股东 站 在 同一 立场 接受 这 个 项 目 。 

表 9-4 经 济 增加 值 与 投资 决策 























新 项 目 本 身 的 EVA | 投资 新 项 目 之 前 投资 新 项 目 之 后 
息 前 利润 20 150 150 +20 
投入 资本 成 本 16 80 | (1000 +200) x8% 
EVA 4 70 74 

















经 济 增加 值 作为 公司 的 总 体 财务 指标 ， 可 以 统一 职业 经 理 人 与 股东 的 立场 ， 使 
经 理 人 在 投资 决策 中 以 实现 股东 利益 最 大 化 为 最 优先 目标 。 





经 济 增加 值 的 公式 >> 


前 面 为 了 简化 模型 ， 我 们 用 的 是 息 前 利润 来 计算 经 济 增加 值 。 真 正在 企业 中 应 
用 的 经 济 增加 值 公式 为 : 
EVA = 税 后 营业 净利 润 (NOPAT) -资本 总 成 本 
= 税 后 营业 净利 润 (NOPAT) - (股东 资本 + 债权 资本 ) xWACC 
注 ， NOPAT: Net Operating Profit After Tax。 这 个 利润 实际 是 一 个 息 前 税 后 的 数 
不 同 于 息 税 前 利润 ， 也 不 同 于 净利 润 。 


从 
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本 章 小 结 


令 杜邦 分 析 ( DuPont Analysis) 是 利用 几 种 主要 的 财务 比率 之 间 的 关系 来 综合 
地 分 析 企业 的 财务 状况 。 这 个 模型 的 主要 贡献 在 于 把 净 资 产 回 报 率 向 下 分 解 
为 利润 率 、 周 转 率 和 权益 乘 数 的 乘积 ， 因 其 最 早 在 杜邦 公司 被 使 用 ， 所 以 被 
称 为 “杜邦 金字 塔 模型 ”。 

令 根据 杜邦 金字 塔 模型 ， 财 务 比率 可 以 被 分 成 四 大 类 : 

1. 利润 率 指标 反映 公司 的 经 营 活动 效率 。 

2. 周转 率 指标 : 反映 公司 的 投资 活动 效率 ， 既 包括 对 营运 资本 的 投资 ， 也 
包括 对 固定 资产 的 投资 。 

3. 财务 杠杆 指标 : 反映 公司 的 筹资 活动 效率 。 

4. 回报 率 指标 : 反映 公司 总 体 的 投入 产 出 比率 。 


Ee 























人 杜邦 金字 塔 不 仅 是 一 个 财务 分 析 模 型 ， 也 是 一 个 企业 改善 经 营 管理 且 最 大 化 
股东 投资 回报 的 路 线 图 。 根 据 杜 邦 金字 塔 模型 ， 企 业 可 以 通过 下 列 途径 来 提 


高 股东 权益 回报 率 : 
1. 提升 利润 率 。 
2. 提升 周转 率 。 
3. 提升 权益 乘 数 。 

多 经 济 增加 值 指 从 营业 利润 中 扣除 全 部 投入 资本 成 本 后 的 所 得 。 经 济 增加 值 公 

式 为 : 
EVA = 税 后 营业 净利 润 (NOPAT) -资本 总 成 本 

= 税 后 营业 净利 润 (NOPAT) - (股东 资本 + 债权 资本 ) xWACC 
其 中 ，WACC = 债务 资本 成 本 比率 x 债务 资本 / (股东 资本 + 债务 资本 ) + 
股东 资本 成 本 比率 x 股东 资本 / (股东 资本 + 债务 资本 ) 。 

令 EVA 也 被 称 为 “经 济 利润 ”， 在 会 计 利润 的 基础 上 减 去 了 股东 资本 的 机 会 成 
本 。EVA 是 股东 定义 的 利润 ， 是 衡量 企业 是 否 给 股东 创造 了 财富 的 标准 。 
1. 经 济 增加 值 >0， 股 东 权 益 回 报 率 大 于 股东 预期 的 回报 率 。 

2. 经 济 增加 值 <0, 股东 权益 回报 率 小 于 股东 预期 的 回报 率 。 
3. 经 济 增加 值 =0， 股 东 权 益 回报 率 等 于 股东 预期 的 回报 率 。 
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令 提升 经 济 增加 值 的 途径 : 
1. 提高 经 营 绩效 ， 从 而 提升 企业 的 营业 收入 及 息 税 前 利润 。 
2. 降低 资金 的 成 本 ， 从 而 降低 WACC。 
3. 出 售 低 附 加 值 的 资产 或 买 进 高 附加 值 的 资产 ， 加 快 营运 资本 与 非 营运 资 
本 的 周转 速度 ， 尽 量 减少 资本 的 占用 。 
令 经 济 增加 值 作为 公司 的 总 体 财 务 指标 ， 可 以 统一 职业 经 理 人 与 股东 的 立场 ， 


使 经 理 人 在 投资 决策 中 以 实现 股东 利益 最 大 化 为 最 优先 目标 。 
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管理 者 14 天 
看 懂 财 务 报表 
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财务 管控 之 一 : 如 何 管 人 





7. 
提要 / 。 人 力 资源 与 财务 管理 的 关系 是 什么 ? 

@ 什么 是 责任 中 心 ? 企业 中 存在 几 

种 责任 中 心 ? 

什么 是 成 本 动因 ? 间接 费用 如 何 

进行 分 摊 ? 

@ 投资 中 心 与 利润 中 心 有 什 么 区 别 ? 

e 成 本 中 心 与 费用 中 心 有 什 么 区 别 ? 

@ 绩效 考核 指标 设 定 的 原则 是 什么 ? 

毛利 润 与 毛利 润 率 在 绩效 考核 中 

如 何 应 用 ? 

利息 是 否 应 该 影响 高 管 的 绩效 指标 ? 

@ 总 资产 回报 率 与 净 资 产 回报 率 分 
别 考核 什么 主体 ? 
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人 力 资源 与 财务 管理 的 关系 >> 


对 人 的 管理 与 对 钱 的 管理 一 直 以 来 都 是 企业 管理 的 两 大 主题 。 对 钱 的 管理 自然 
属于 财务 管理 的 范畴 。 那 么 对 人 的 管理 呢 ?” 这 似乎 是 人 力 资源 部 的 主要 职责 。 事 实 
上 ， 人 力 成 本 在 企业 的 运营 成 本 中 占 的 比重 越 来 越 大 。 对 人 力 资源 的 管理 会 影响 到 
企业 的 成 本 结构 和 成 本 金额 。 从 这 个 角度 来 讲 ， 人 力 资源 会 影响 到 企业 的 利润 表 ， 
也 属于 财务 管理 的 范畴 。 

我 们 经 常 听 到 这 样 的 描述 : 员工 是 企业 最 重要 的 资产 。 员 工 是 企业 的 资产 
吗 ? 在 企业 的 资产 负债 表 里 ， 有 流动 资产 和 固定 资产 ,员工 属 于 流动 资产 还 是 
固定 资产 ”其 实 ， 从 财务 报表 的 角度 来 看 ， 人 并 不 是 公司 的 资产 。 我 们 在 企业 
的 资产 负债 表 上 找 不 到 “员工 ”这 一 项 ， 也 找 不 到 “董事 长 ”这 一 项 。 为 什么 
一 方面 说 员工 是 企业 最 重要 的 资产 ， 另 一 方面 在 资产 负债 表 上 又 找 不 到 员工 这 
一 项 呢 ? 

前 面 “ 第 5 天 ”里 面 讲 过 ， 资 产 必 须 是 可 以 用 货币 计量 的 。 虽 然 公司 付 给 员工 
薪资 ， 但 是 这 个 薪资 并 不 代表 员工 的 价值 ， 所 以 人 力 资 源 并 不 是 资产 。 但 是 ， 人 力 
资本 最 终 会 体现 在 公司 的 价值 中 。 当 公司 之 间 发 生 并 购 行为 时 ， 购 买方 并 不 是 按照 
资产 负债 表 上 的 净 资 产 来 出 价 ， 而 是 根据 公司 的 一 利 能 力 进 行 评估 从 而 计算 出 公司 
的 价值 。 人 力 资源 与 团队 建设 虽然 不 能 影响 到 资产 负债 表 上 的 资产 价值 ， 但 是 会 i 
过 影响 盈利 能 力 进而 影响 到 公司 的 估 值 。 关 于 公司 价值 评 佑 的 主题 ， 后 面 会 进一步 
研究 。 

在 人 员 管 理 的 过 程 中 ， 如 何 把 企业 的 战略 目标 与 员工 绩效 指标 结合 在 一 起 也 是 
一 个 挑战 。“What you measure is what you get! (用 什么 指标 去 考核 ， 就 会 得 到 什么 














源 浴 口 
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结果 !) ”这 人 名 名言 被 哈佛 大 学 著名 教授 罗伯特 ' 卡 普兰 称 为 黄金 定律 。 这 人 句 话 既 适 
用 于 企业 级 别 的 战略 目标 设 定 ， 也 适用 于 员工 层级 的 绩效 考核 。 


责任 中 心 的 设置 >> 


企业 的 终极 目标 是 最 大 化 股东 权益 回报 率 。 股 东 如 何 保证 公司 各 个 层级 和 部 门 
能 够 顺畅 地 执行 其 目标 呢 ? 

责任 中 心 是 企业 的 绩效 责任 单位 ， 管 理 层 把 目标 层 层 分 解 到 责任 中 心 ， 根 据 目 
标的 完成 情况 对 责任 人 实施 必要 的 奖惩 ， 以 达到 股东 权益 回报 率 最 大 化 的 目的 。 

责任 中 心 分 为 利润 中 心 、 投 资中 心 、 收 入 中 心 、 成 本 中 心 /费用 中 心 。 

利润 中 心 : 既 对 收入 负责 ， 又 对 成 本 负责 ， 责 任 人 被 考核 的 指标 是 利润 。 如 大 
公司 的 某 个 业务 单元 或 者 某 个 子 公 司 。 

投资 中 心 : 投资 中 心 首先 是 一 个 利润 中 心 ， 它 具有 利润 中 心 的 一 切 权 责 ; 同时 
投资 中 心 比 利润 中 心 多 了 一 项 对 外 投资 的 权力 。 如 果子 公司 拥有 对 外 投资 的 权力 ， 
则 这 个 子 公司 是 投资 中 心 ， 如 果子 公司 没有 对 外 投资 的 权力 ， 那 么 它 只 是 一 个 利润 
中 心 。 

收入 中 心 : 收入 中 心 是 对 只 收入 负责 而 不 对 成 本 负责 的 责任 中 心 。 收 入 中 心 是 
一 个 创造 收入 的 部 门 ， 典 型 的 是 公司 的 销售 部 门 。 

成 本 中 心 /费用 中 心 : 成 本 中 心 是 其 责任 者 只 对 其 成 本 负责 的 单位 。 成 本 中 心 的 
范围 最 广 ， 只 要 有 成 本 发 生 的 地 方 ， 都 可 以 建立 成 本 中 心 ， 从 而 在 企业 形成 逐 级 控 
制 、 层 层 负责 的 成 本 中 心 体 系 。 

下 面 以 案例 10. 1 为 例 ， 具 体 说 明 各 责任 中 心 在 企业 如 何 被 应 用 ， 以 及 负责 人 如 
何 被 考核 。 








A 
一 个 小 型 的 软件 公司 ， 它 的 主 营业 务 有 两 项 ，@ 根据 客户 需求 定制 软件 


并 进行 实施 ， 以 及 相关 硬件 设备 的 集成 ; @) 为 中 小 企业 提供 开 外 包 服 务 ， 
包括 设备 及 人 员 的 外 包 。 这 家 公司 的 总 资产 为 200 万 元 。 它 的 组 织 结构 和 
' 2012 年 财务 信息 如 表 10 -1 所 示 。 
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该 公司 的 公共 费用 如 表 10 - 2 所 示 。 
表 10 -2 软件 公司 的 公共 费用 明细 
(单位 : 万 元 ) 





我 们 通过 案例 10. 1 来 分 析 企 业 的 责任 中 心 通常 是 如 何 设置 的 ， 以 及 怎样 进行 成 本 分 


公共 费用 
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装修 捧 销 
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表 10 -1 软件 公司 2012 年 组 织 结构 与 财务 信息 
人 工 成 本 本 办 公 面 积 
一 级 部 i 二 级 部 门 /岗位 区 : 部 门 直 接 费 
级 部 门 级 部 门 /岗位 人 数 /万 元 部 门 直接 费用 /万 元 /平方 米 
实施 部 /工程 师 及 主管 | 20 400 30 ( 差 旅 ) 100 
软件 工程 部 销售 部 /销售 及 主管 | 4 100 60 (市 场 费用 、 差 旅 ) 25 
软件 工程 部 总 监 1 40 10 ( 差 旅 ) 10 
实施 部 /工程 师 及 主管 | 10 180 设备 折旧 20 80 
IT 外 包 部 销售 部 /销售 及 主管 | 3 80 30 (市 场 费用 、 差 旅 ) 20 
IT 外 包 部 总 监 1 35 10 ( 差 旅 ) 8 
行政 助理 1 10 
行政 招聘 费 、 猎 头 费 、 
0 招聘 专员 1 15 “| 培训 费 、 车辆 折旧 | ”20 
== 共 50 
经 理 1 25 
会 计 及 出 纳 2 40 
财务 部 软件 挫 销 10 20 
财务 经 理 1 30 
秘书 1 10 公议 于 ER 
高 管 层 a 差 旅 、 车 35 
总 经 理 1 60 辆 折旧 共 50 


推 , 进 而 研究 成 本 分 挫 的 原则 是 什么 。 图 10 -1 描述 了 这 家 软件 公司 的 责任 中 心 设置 。 
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公司 利润 目标 /总 经 理 


i 




















利润 中 心 /软件 工程 音 利润 中 心 MT 外 包 部 


全 - 


收入 中 心 /销售 部 成 本 中 心 /实施 音 收入 中 心 /销售 部 | | 成 本 中 心 /实施 部 







































































费用 中 心 /行政 人 事 部 、 财 务 部 、 高 管 层 





图 10 -1 软件 公司 的 责任 中 心 设置 

整个 公司 就 是 一 个 完整 的 利润 中 心 ， 总 经 理 就 是 这 个 利润 中 心 的 负责 人 。 
对 总 经 理 的 考核 指标 是 公司 的 利润 及 资产 回报 率 。 总 经 理 为 了 达成 他 的 业绩 目 
标 ， 必 须 把 利润 中 心 向 下 分 解 。 

两 大 业务 主线 一 一 软件 工程 部 和 IT 外包 部 分 别 构成 了 两 个 次 级 利润 中 心 。 软 件 
工程 部 总 监 和 开 外 包 部 总 监 分 别 是 这 两 个 利润 中 心 的 负责 人 ， 向 上 对 总 经 理 负 责 。 
作为 本 层级 利润 中 心 负责 人 ， 这 两 个 总 监 分 别 对 自己 利润 中 心 下 属 的 收入 中 心 和 成 
本 中 心 负 责 ， 即 他 们 既 要 管理 销售 活动 以 得 到 足够 的 销售 收入 ， 又 要 控制 销售 成 本 
与 费用 ， 从 而 得 到 一 个 合理 的 利润 。 

以 软件 工程 部 为 例 ， 销 售 部 主管 是 收入 中 心 的 责任 人 ， 职 责 就 是 人 带领 销 
售 团 队 获取 订单 ， 以 达到 公司 的 收入 目标 ; 实施 部 的 主管 是 成 本 中 心 的 责任 
人 人， 职责 就 是 在 一 定 的 人 员 成 本 预算 内 保证 项 目的 顺利 实施 ， 帮 助 公司 完成 
项 目 。 

行政 人 事 部 、 财 务 部 和 高 管 层 ， 这 些 部 门 的 费用 是 间接 费用 (Overhead) ， 所 以 
它们 是 费用 中 心 ; 这 些 部 门 的 经 理 就 是 费用 中 心 的 责任 人 ， 他 们 的 职责 是 在 一 定 的 
预算 范围 得 到 最 优 绩效 。 
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成 本 的 分 配 与 分 挫 >> 


设置 成 本 中 心 的 主要 目的 是 使 每 一 分 钱 的 花费 都 能 最 终 找到 与 之 相 匹 配 的 
收入 。 但 是 很 多 费用 ， 如 房租 及 物业 费 ， 是 整个 公司 的 费用 ， 需 要 在 多 个 责任 
中 心 之 间 进 行 分 配 ， 包 括 直接 成 本 中 心 、 费 用 中 心 、 收 入 中 心 等 ; 另外， 费用 


中 心 的 费用 ， 过 分 摊 进 入 利润 中 心 下 的 成 本 中 心 ， 以 实现 对 利润 中 
心 的 考核 。 
成 本 分 配 与 分 摊 的 步骤 如 下 : 


第 一 步 ， 在 责任 中 心 之 间 分 摊 各 部 门 共享 的 间接 费用 。 
不 同 费用 的 分 挫 标 准 不 同 ， 在 财务 术语 里 称 为 “成 本 动因 (Cost Driver)”。 表 
10 -3 列举 了 不 同 费用 的 不 同 成 本 动因 。 
表 10 -3 成 本 动因 












































公示 六 用 成 本 动因 
房租 及 物业 费 面积 
水 电费 人 数 
装修 摊 销 面积 
电话 及 宽带 费用 人 数 
快递 、 文 具 等 杂费 人 数 





不 过 成 本 动因 的 确定 也 要 因地制宜 ， 根 据 公司 的 实际 情况 来 确定 。 比 如 电话 及 
宽带 费用 ， 很 多 公司 根据 业务 量 来 分 挫 ， 因 为 业务 量 大 的 部 门 耗 用 的 电话 费用 比 
多 


根据 成 本 动因 ， 把 各 项 公共 费用 分 挫 到 各 个 责任 中 心 。 以 软件 工程 部 下 属 的 实 
施 部 为 例 ， 它 应 该 分 摊 的 房租 及 物业 费 =200 万 元 x 100 平方 米 /318 平方 米 =63 万 
元 。( 注 : 办 公 室 总 面积 为 318 平方 米 ) 

把 间接 费用 分 挫 进 各 个 责任 中 心 之 后 ， 财 务 信息 如 表 10 -4 所 示 。 
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表 10 -4 公共 费用 分 摊 之 后 的 部 门 费用 明细 


































































































a _ | 公共 费 i 
部 门 岗位 更 层 
Z 苛 寺 7 汤 珊 
工程 师 及 主管 | 20 400 30 ( 差 旅 ) 112 
软件 工程 部 销售 及 主管 4 100 60 (市 场 费用 、 差 旅 ) 26 
软件 工程 部 总 览 。 1 40 10 ( 差 旅 ) 9 
工程 师 及 主管 | 10 180 设备 折旧 20 77 
IT 外 包 部 销售 及 主管 3 80 30 (市 场 费 用 、 差 旅 ) 20 
IT 外 包 部 总 监 | 1 35 10 ( 差 旅 ) 8 
行政 助理 1 10 
行政 / a 招聘 费 、 猎 头 费 、 培 
见 1 15 20 
事 当 Wd 训 费 、 车 辆 折旧 共 50 
经 理 1 25 
会 计 及 出 纳 2 40 
财务 部 软件 摊 销 10 20 
财务 经 理 1 30 
秘书 1 10 会 议 费 、 差 旅 、 车 
高 管 层 会 议 费 、 差 旅 、 车 辆 Se 
总 经 理 1 60 折旧 共 50 























所 有 的 费用 都 分 挫 进 各 个 责任 中 心 后 ， 我 们 已 经 具备 了 做 出 一 份 财务 会 计 报 告 
的 条 件 。 需 要 记 住 的 是 ， 只 有 直接 成 本 中 心 的 成 本 才能 计 入 销售 成 本 ; 销售 部 门 的 
费用 计 入 销售 费用 ; 所 有 的 费用 中 心 的 费用 及 两 个 总 监 的 费用 计 入 管理 费用 。 若 
2012 年 该 公司 销售 收入 为 1 800 万 元 ， 其 中 软件 工程 部 的 收入 为 1 100 万 元 ,IT 外 
包 部 的 收入 为 700 万 元 。 表 10 -5 和 表 10 -6 分 别 是 这 家 公司 的 财务 会 计 报 告 之 利 
润 表 和 资产 负债 表 。 

表 10 -5 软件 公司 的 利润 表 
(单位 : 万 元 ) 





销售 收入 
其 中 : 软件 工程 








IT 外 包 
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( 续 ) 


其 中 : 软件 工程 
IT 外 包 
毛利 润 
销售 费用 
管理 费用 




















息 税 前 利润 
利息 
税 前 利润 
所 得 税 
税 后 利润 























表 10 -6 该 件 公 司 的 资产 负债 表 2012/12/31 
(单位 : 万 元 ) 


贷款 





股东 权益 





表 10-5 可 以 反映 公司 总 经 理 的 业绩 。 总 经 理 需 要 对 两 个 次 级 利润 中 心 进行 考核 ， 
所 以 他 还 需要 分 析 次 级 利润 中 心 的 经 营 成 果 。 销 售 收入 、 销 售 成 本 和 销售 费用 都 是 以 
这 两 个 次 级 利润 中 心 为 单位 记 账 的 ， 不 过 管理 费用 并 没有 分 摊 到 两 个 次 级 利润 中 心 。 
第 二 步 ， 把 费用 中 心 的 费用 根据 一 定 的 原则 按 比例 分 摊 到 次 级 利润 中 心 。 
这 里 主要 是 行政 人 事 部 、 财 务 部 和 高 管 层 的 费用 需要 分 挫 到 软件 工程 部 和 IT 外 
包 部 。 表 10 -7 表明 了 各 个 费用 分 挫 的 成 本 动因 和 分 摊 结 
表 10 -7 费用 分 摊 及 成 本 动因 









































部 门 及 费用 成 本 动因 分 摊 结 
软件 工程 部 承担 : 25/39 x120 =77 (万 元 ) 
行政 人 事 部 120 万 元 人 数 一 
IT 外 包 部 承担 : 14/39 x120 =43 (万 元 ) 
加 软件 工程 部 承担 ; 1 100/1 800 x100 =61 (万 元 ) 
财务 部 100 万 元 销售 收入 一 
IT 外 包 部 承担 : 700/1 800 x100 =39 (万 元 ) 
本 加 软件 工程 部 承担 : 1 100/1 800 x148 =90 (万 元 ) 
高 管 层 148 万 元 销售 收入 一 
IT 外 包 部 承担 : 700/1 800 x148 =58 (万 元 ) 
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到 这 一 步 ， 除 了 利息 费 之 外 的 所 有 成 本 、 费 用 都 已 经 分 挫 到 利润 中 心 了 。 利 息 
费用 不 作为 职业 经 理 人 的 考核 标准 ， 因 为 其 属于 财务 决策 产生 的 结果 ， 而 非 经 营 决 
策 产生 的 结果 。 这 一 点 在 前 面 利润 表 的 相关 内 容 已 经 讲 过 了 ， 这 里 就 不 更 


基于 责任 中 心 的 绩效 考核 指标 > > 


一 个 企业 自 上 而 下 分 解 成 多 个 责任 中 心 ， 每 个 责任 中 心 的 责任 人 都 有 特定 的 考 
核 指标 。 让 我 们 以 案例 10. 1 为 例 ， 从 总 经 理 开 始 梳理 不 同 责 任 中 心 的 绩效 考核 
指标 。 





一 、 投 资中 心 的 绩效 考核 指标 


投资 中 心 肯定 是 一 个 利润 中 心 ， 对 收入 、 成 本 和 利润 负责 ; 但 是 投资 中 心 还 是 
ee 投资 中 心 不 仅 在 经 营 层面 具有 独立 的 决策 权 ， 它 还 





拥有 对 营运 资本 与 固定 资产 的 投资 决策 权 。 

Se 晶 所 负责 的 责任 中 心 首先 是 一 个 利润 中 心 ， 判 断 它 是 否 为 投 
资中 心 的 标准 就 是 总 经 理 是 否 可 以 投资 新 的 资产 与 业务 。 

投资 中 心 的 考核 指标 为 : 

(1) 净 资 产 回报 率 (ROE ) ; 

(2) 总 资产 回报 率 (ROA); 

(3) 已 投入 资本 回报 率 (ROCE); 

(4) 经 济 增加 值 (EVA)。 

在 考核 指标 的 选择 上 ， 总 资产 回报 率 与 净 资 产 回 报 率 经 常 被 混淆 。 如 果 投 资中 
心 的 责任 人 既 有 投资 决策 权 ， 又 有 融资 决策 权 ， 即 他 可 以 影响 财务 杠杆 ， 那 么 投资 
中 心 的 责任 人 应 该 被 考核 以 净 资 产 回报 率 ; 如 果 责 任 人 只 有 投资 决策 权 ， 没 有 融资 
决策 权 ， 那 么 他 应 该 被 考核 以 总 资产 回报 率 。 

前 面 在 经 济 增加 值 部 分 讲 过 ， 用 已 投入 资本 回报 率 作 为 投资 效果 的 考核 标准 ， 
有 可 能 会 导致 决策 人 拒绝 那些 已 投入 资本 回报 率 低 于 部 门 目前 回报 率 却 高 于 资本 成 
本 (WACC) 的 项 目的 倾向 。 而 经 济 增加 值 作为 考核 标准 可 以 弥补 这 个 缺点 ， 和 避免 
本 位 主义 ,使 投资 中 心 的 利益 与 整个 企业 的 利益 统一 起 来 。 


sat 
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二 、 利 润 中 心 的 绩效 考核 指标 

在 案例 10. 1 中 ， 有 两 个 层次 的 利润 中 心 : 较 高 层次 的 是 以 总 经 理 为 责任 人 的 公 
司 整体 ; 较 低层 次 的 是 以 事业 部 总 监 ( 软件 工程 部 总 鉴 和 本 外包 部 总 监 ) 为 责任 
人 的 两 个 事业 部 主体 。 

另外 ， 总 经 理 被 界定 为 职业 经 理 人 ， 他 被 公司 的 董事 会 聘用 ， 领 取 工 资 和 奖金 ， 
但 是 没有 公司 的 股份 ， 不 具有 股东 的 身份 。 同 样 ， 两 位 总 监 也 是 职业 经 理 人 。 

这 两 个 层次 的 利润 中 心 的 共性 为 : 拥有 产品 或 服务 的 生产 经 营 决 策 权 ， 既 对 成 
本 负责 又 对 收入 和 利润 负责 。 总 经 理 和 两 位 总 监 既 要 负责 产品 的 销售 ， 也 要 负责 具 
体 项 目的 实施 ， 只 不 过 总 经 理 的 业绩 目标 需要 通过 两 个 事业 部 的 业绩 目标 来 实现 。 
作为 利润 中 心 的 负责 人 ， 总 经 理 和 两 个 事业 部 总 监 都 没有 投资 决策 权 。 

不 同 点 为 : 所 谓 生产 经 营 决 策 权 的 独立 ， 有 独立 和 相对 独立 之 分 ， 总 经 理 具 有 
绝对 独立 的 经 营 决 策 权 ， 而 且 责 任 中 心 本 身 就 是 一 个 独立 的 法 人 ， 所 以 能 够 编制 独 
立 的 利润 表 〈 见 表 10 -5); 而 两 位 事业 部 总 监 只 具有 相对 独立 的 经 营 决 策 权 ， 对 于 
公司 的 运作 没有 决策 权 ， 他们 的 业绩 不 能 独立 体现 在 财务 会 计 报 表 上 ， 只 体现 在 管 
理会 计 报 表 上 。 表 10 -8 是 这 两 个 利润 中 心 的 管理 会 计 报表 。 

表 10 -8 利润 中 心 的 管理 会 计 报表 


(单位 : 万 元 ) 

















软件 工程 部 | IT 外 包 部 
销售 收入 1 100 700 
销售 成 本 542 ph 
毛利 润 558 423 














销售 费用 186 130 
管理 费用 287 193 
息 税 前 利润 85 100 























这 是 一 个 典型 的 管理 会 计 报 告 ， 息 税 前 利润 之 前 的 所 有 费用 都 被 分 配 到 软件 工 
程 部 和 开 外包 部 : 销售 费用 、 行 政 人 事 费 用 、 财 务 部 费用 、 高 管 层 费 用 以 及 两 位 总 
监 的 费用 。 有 些 公司 习惯 把 这 些 管理 费用 的 分 挫 计 入 总 账 ， 这 样 在 财务 系统 里 就 可 
以 读 取 类 似 于 表 10 -8 这 样 的 管理 会 计 报表 ; 有 些 公司 并 不 在 总 账 里 体现 这 些 管理 
费用 的 分 摊 与 调整 ， 只 是 在 作 财务 分 析 时 在 管理 会 计 报告 上 进行 相应 调整 。 
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利润 中 心 的 考核 指标 为 : 

(1) 息 税 前 利润 或 责任 人 相关 的 利润 。 

(2) 经 营 活动 现金 流 。 

通常 情况 下 ， 利 润 中 心 责任 人 的 考核 指标 是 息 税 前 利润 ， 如 表 10 -8 中 所 列 。 
原因 之 前 已 经 分 析 过 ， 即 利息 是 融资 决策 产生 的 后 果 ， 既 然 利润 中 心 的 负责 人 并 没 
有 投 融资 方面 的 决策 权 ， 也 就 不 必 对 这 个 结果 负责 了 。 这 只 是 通常 情况 下 的 做 法 。 

在 表 10 -8 中 ,每 个 利润 中 心 的 管理 费用 是 全 部 的 管理 费用 按照 一 定 的 成 本 动 
因 进 行 分 挫 的 结果 。 如 果 以 这 个 表 中 的 息 税 前 利润 作为 两 位 事业 部 总 监 的 考核 指标 ， 
还 是 有 一 些 不 受 。 为 什么 呢 ? 在 为 员工 或 者 部 门 设 定 绩效 指标 时 ， 要 遵循 权利 义务 
对 等 的 原则 ， 即 员工 只 应 该 对 他 有 权力 决定 的 事情 负责 任 。 既 然 事 业 部 总 监 对 管理 
费用 没有 决策 权 ， 他 们 就 不 应 该 对 管理 费用 负责 任 ， 哪 怕 管 理 费 用 是 按照 收入 或 者 
人 数 进 行 分 挫 而 得 到 的 数字 。 

在 计算 利润 中 心 的 绩效 时 ， 我 们 用 收入 只 减 去 部 门 可 以 控制 的 销售 费用 和 管理 
费用 得 到 相应 的 利润 。 在 案例 10. 1 中 ， 销 售 费用 是 部 门 可 以 控制 的 ， 管 理 费用 中 事 
业 部 总 监 的 费用 也 是 部 门 应 该 承担 的 ， 根 据 上 面 的 研究 与 分 析 ， 我们 把 表 10 -8 中 
的 管理 费用 根据 权利 义务 对 等 的 原则 进行 重新 计算 ， 只 包括 了 各 个 事业 部 的 总 监 费 
用 , 行政 、 财 务 与 高 管 的 费用 分 挫 就 不 计 入 两 位 事业 部 总 监 的 业绩 了 。 这 样 算出 来 
的 利润 既 不 是 息 税 前 利润 ， 也 不 是 净利 润 ， 是 典型 的 为 了 决策 而 设计 的 管理 会 计 利 
润 ， 我们 称 它 为 责任 人 相关 的 利润 ( 见 表 10 -9)。 

表 10 -9 责任 人 相关 利润 
(单位 : 万 元 ) 
软件 工程 部 | IT 外 包 部 
销售 收入 1 100 700 
销售 成 本 542 277 

















毛利 润 558 423 
销售 费用 186 130 
管理 费用 59 53 
责任 人 相关 利润 313 240 


























如 采 行 政 人 事 费 、 财 务 部 费用 和 高 管 层 费 用 中 的 系 些 部 分 也 是 可 追溯 到 事业 部 
的 ， 在 计算 责任 人 相关 利润 时 也 应 该 予以 扣除 。 
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利润 中 心 的 责任 人 并 不 是 完全 不 能 影响 投资 决策 ， 如 对 营运 资本 的 投资 通常 是 
由 经 营 决 策 产生 的 : 





个 扩大 市 场 与 销售 引起 的 营运 资本 的 扩张 ; | 
多 改变 信用 销售 的 收 款 账 期 引起 的 营运 资本 的 扩张 ， 如 30 天 收 款 期 变 
成 60 天 收 款 期 ， 或 者 接受 客户 的 6 个 月 远 期 承兑 汇票 ; 
@ 存货 周期 的 延长 引起 营运 资本 的 扩张 ; 


\ dds 


因此 ， 有 些 公司 用 经 营 活动 现金 流 来 考核 利润 中 心 责 任 人 , 希望 利润 中 心 责任 
人 在 决策 时 能 够 在 利润 和 现金 流 之 间作 一 个 平衡 。 经 营 活动 现金 流 等 于 净利 润 加 折 
旧 加 ( 减 ) 营运 资本 变化 ， 营运 资本 增加 则 现金 流 减 少 ; 营运 资本 减少 则 现金 流 增 
加 。 以 经 营 活动 现金 流 考核 利润 中 心 责任 人 ， 将 迫使 经 理 人 必须 同时 面 对 利润 和 营 
运 资本 耗 用 的 问题 并 且 达 到 最 优 的 业绩 。 

同样 的 业绩 ， 考 核 方法 不 同 就 会 产生 不 同 的 业绩 结果 ， 表 10 -8 与 表 10 -9 有 
很 大 区 别 。 绩 效 考核 指标 的 设计 与 实际 计算 应 该 使 用 同样 的 方法 与 口径 ， 这 样 标准 
值 和 实际 结果 之 间 才 能 有 可 比 性 








、 收 入 中 心 的 绩效 考核 指标 


收入 中 心 是 只 对 收入 负责 、 不 对 成 本 负责 的 责任 中 心 ， 此 类 责任 中 心 一 般 是 创 
造 收入 的 部 门 ， 如 对 销售 收入 和 销售 费用 负责 任 的 销售 部 门 、 销 售 分 公司 以 及 相应 
的 管理 责任 人 。 

收入 中 心 的 责任 人 具有 两 方面 的 决策 权 : 销售 收入 和 销售 费用 。 影 响 本 单位 销 
售 收 入 的 主要 决策 为 : 销售 量 、 销 售 折扣 、 销 售 价格 ; 影响 销售 费用 的 决策 为 : 销 
售 员 人 数 、 销 售 佣金 的 计算 方法 等 。 

收入 中 心 通 常 是 从 生产 部 门 取得 产 成 品 并 负责 销售 。 很 多 公司 会 设置 一 个 出 厂 
价 ， 即 便 是 一 个 公司 内 部 也 是 如 此 ， 这 个 出 厂价 比 工 广 的 成 本 要 高 ， 比 最 终 的 市 场 
价格 要 低 。 工 厂 作为 一 个 利润 中 心 ， 被 考核 的 利润 标准 是 按照 公司 设置 的 出 厂价 而 
非 最 终 市 场 价 格 计 算 的 ; 销售 部 按照 出 厂价 计算 产品 的 成 本 。 

在 案例 10. 1 中 ， 两 个 事业 部 下 面 的 销售 部 是 收入 中 心 ， 销 售 部 主管 是 收入 中 心 
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责任 人 。 

收入 中 心 的 责任 人 按照 以 下 指标 进行 考核 

(1》 销售 收入 ; 

(2) 毛利 润 ; 

(3) 应 收 账 款 周转 率 / 周 转 天 数 ; 

(4) 坏账 损失 率 。 

销售 收入 可 以 分 解 成 价格 和 销售 量 ， 因 此 ， 收 入 中 心 应 该 对 销售 价格 、 折 扣 和 
销售 量 负责 。 

如 果 收 入 中 心 没有 制定 价格 和 打折 的 权力 ， 则 收入 中 心 只 对 收入 负责 ， 不 对 毛 
利润 负责 ; 若 收入 中 心 有 制 定价 格 、 折 扣 的 权力 ， 则 该 中 心 的 责任 人 就 要 对 毛利 润 
负责 。 收 入 中 心 的 指标 是 毛利 润 绝对 值 ， 而 非 毛 利润 率 的 概念 。 利 润 可 以 被 存 人 银 
行 ， 利 润 率 则 不 可 以 。 毛 利润 率 再 高 ， 但 是 如 果 销 量 不 够 的 话 ， 就 不 能 创造 足够 的 
毛利 润 贡献 ， 也 就 不 能 充分 吸收 公司 的 管理 费用 。 

毛利 润 率 可 以 作为 是 否 可 以 进行 销售 的 信号 灯 。 表 10 - 10 是 案例 10. 1 中 的 软 
件 公司 2011 年 的 历史 数据 。 

表 10 -10 2011 年 部 门 利润 表 





毛利 润 率 
(单位 : 万 元 ) 


软件 工程 部 IT 外 包 部 

销售 收入 800 600 
销售 成 本 400 
毛利 润 400 

















毛利 润 率 
销售 及 管理 费用 
销售 及 管理 费用 占 收入 比 
息 税 前 利润 
































我 们 从 历史 数据 中 可 以 看 出 ， 两 个 事业 部 销售 及 管理 费用 占 收入 的 比例 分 别 为 
41% 和 43% ， 意 味 着 如 果 毛 利润 率 为 41% 和 43 多 时 ， 刚 好 可 以 吸收 掉 全 部 的 销售 费用 
和 管理 费用 。 所 以 ，2012 年 在 考虑 是 否 接受 订单 时 ， 可 以 把 毛利 润 率 分 别 设 为 419% 和 
43% ， 低 于 这 个 比率 的 项 目 就 不 能 接受 了 。 有 两 种 情况 可 以 例外 : @ 这 个 项 目 具 有 战 
略 意义 ， 即 便 亏 钱 也 要 做 ， 那 么 经 过 高 层 特 批 可 以 进行 ; @ 如 果 2012 年 预计 的 销售 
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和 管理 费用 已 经 被 已 完工 的 项 目 吸收 掉 了 ， 销 售 任务 提前 完成 了 ， 这 样 在 2012 年 可 
以 接受 毛利 润 率 低 一 些 的 项 目 。 只 要 项 目 能 够 给 公司 禹 来 边际 利润 就 可 以 接受 。 
应 收 账 蒜 周转 率 、 周 转 天 数 也 是 收入 中 心 的 考核 指标 。 越 来 越 多 的 公司 把 应 收 账 
款 作为 销售 人 员 的 绩效 考核 指标 。 只 有 把 利润 表 上 的 收入 、 利 润 与 资产 负债 表 上 的 项 
目 结合 起 来 的 绩效 考核 指标 才 是 健康 的 。 有 些 公 司 把 存货 也 作为 收入 中 心 的 考核 指标 。 
对 坏账 损失 率 的 考核 主要 是 为 了 控制 风险 ， 布 望 销售 人 员 在 签 合 同时 要 对 客户 
的 资质 与 信用 进行 审核 ， 以 控制 坏账 风险 。 











四 、 成 本 中 心 / 费 用 中 心 的 绩效 考核 指标 


在 大 多 数 公司 ,成 本 中 心 就 包含 费用 中 心 ， 如 果 把 这 两 个 责任 中 心 刻意 加 以 区 
分 , 成 本 中 心 特 指 直接 成 本 中 心 ， 如 生产 车 间 ， 与 生产 成 本 相关 联 ; 而 费用 中 心 则 
指 间接 成 本 中 心 ， 如 人 力 资源 部 、 财 务 部 等 ， 与 期 间 费 用 相关 联 。 

成 本 中 心 通常 只 对 可 控 成 本 承担 责任 ,符合 权利 与 义务 对 等 的 原则 。 成 本 中 心 
和 费用 中 心 存在 显著 的 差异 : 成 本 中 心 的 成 本 通过 技术 分 析 可 以 相对 可 靠 地 估算 出 
来 ， 如 产品 生产 过 程 中 发 生 的 直接 材料 、 直 接 人 工 、 制 造 费用 等 。 成 本 中 心 的 成 本 
在 投入 量 与 产 出 量 之 间 有 着 密切 联系 ， 可 以 通过 弹性 预算 予以 控制 。 

而 费用 中 心 的 费用 是 否 发 生 以 及 发 生 数额 的 多 少 是 由 管理 人 员 的 决策 所 决定 的 ， 主 
要 包括 各 种 管理 费用 和 某 些 间 接 成 本 项 目 ， 如 招聘 费 、 广 告 费 、 培 训 费 等 。 这 种 费用 在 
投入 量 与 产 出 量 之 间 没 有 直接 关系 ， 其 产 出 难以 量化 ， 重 点 在 于 预算 总 额 的 控制 上 。 

在 案例 10. 1 中 ， 软 件 工 程 部 下 属 的 实施 部 是 成 本 中 心 ， 实 施 部 主管 是 成 本 中 心 
责任 人 ; 行政 人 事 部 、 财 务 部 是 费用 中 心 ， 行 政 人 事 部 经 理 和 财务 部 经 理 是 这 两 个 
费用 中 心 的 责任 人 。 

成 本 中 心 责任 人 的 绩效 考核 指标 为 : 

(1) 预算 的 成 本 金额 (可 以 根据 销售 收入 进行 弹性 调整 ) ; 

(2) 人 员 利 用 率 (People Utilization Rate ) ; 

(3) 固定 资产 周转 率 。 

费用 中 心 责 任 人 的 绩效 考核 指标 为 : 预算 的 费用 金额 。 

在 案例 10. 1 中 ， 实 施 部 的 主管 要 特别 注意 人 员 的 利用 率 ， 因 为 工资 的 大 部 分 是 
固定 成 本 ， 如 果 固 定 成 本 能 够 得 到 最 高 效率 的 使 用 ， 就 可 以 降低 项 目的 人 工 成 本 。 
如 果 项 目的 工程 师 工作 效率 低 ， 就 会 增加 项 目的 人 工 成 本 。 所 以 ， 很 多 服务 类 公司 
用 人 员 利 用 率 来 考核 成 本 中 心 的 业绩 ， 如 汽车 修理 厂 、 咨 询 公司 等 。 
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本 章 小 结 


令 对 人 力 资源 的 管理 会 影响 到 企业 的 成 本 结构 和 成 本 金额 ， 因 而 会 影响 到 
企业 的 利润 表 ， 属 于 财务 管理 的 范畴 ; 人 力 资 源 与 团队 建设 虽然 不 能 影 
响 到 资产 负债 表 上 的 资产 价值 ， 但 是 会 通过 影响 盈利 能 力 进而 影响 到 公 
司 的 估 值 。 

令 责任 中 心 是 企业 的 绩效 责任 单位 ， 管 理 层 把 目标 层 层 分 解 到 责任 中 心 ， 根 据 
目标 的 完成 情况 对 责任 人 实施 必要 的 奖惩 ， 以 达到 股东 权益 回报 率 最 大 化 的 
目的 。 责 任 中 心 分 为 以 下 四 种 : 

1. 投资 中 心 。 

2. 利润 中 
3. 收入 中 心 。 

4. 成 本 中 心 /费用 中 心 。 

令 设置 绩效 考核 指标 的 原则 是 : 权利 与 义务 对 等 ， 责 任 中 心 的 责任 人 只 对 其 可 
控 的 因素 负责 。 

多 基于 责任 中 心 的 绩效 考核 指标 : 

1. 投资 中 心 : 净 资 产 回 报 率 (ROE); 总 资产 回报 率 (ROA); 已 投入 资本 
回报 率 (ROCE) ; 经 济 增加 值 (EVA)。 

2. 利润 中 心 : 息 税 前 利润 或 责任 人 相关 的 利润 ; 经 营 活动 现金 流 。 

3. 收入 中 心 : 销售 收入 ; 毛利 润 ; 应 收 账 款 周转 天 数 ; 坏账 损失 率 。 

4. 成 本 中 心 : 预算 的 成 本 金额 (可 以 根据 销售 收入 进行 弹性 调整 ); 人 员 利 
用 率 (People Utilization Rate) ; 固定 资产 周转 率 。 

5. 费用 中 心 : 预算 的 费用 金额 。 


AN 
No 
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财务 管控 之 一 如 何 答 钱 。 “一 


OR FI EE 
2 和 人 提要/ 。 要 利润 还 是 要 现金 ? 
已 。 现 金水 平 受 什么 因素 影响 ? 和 经 


理 人 决策 最 相关 的 是 哪 类 因素 ? 
e 营运 资本 的 投资 与 融资 决策 ? 
e 如 何 衡量 营运 资本 的 效率 ? 

e 什么 是 现金 周期 ? 如 何 计 算 ? 
e 是 否 接受 内 销 的 付款 条 件 ? 什么 

是 保 理 业务 ? 

e@ 什么 是 存货 的 持 有 成 本 与 短缺 成 本 ? 
e JIT 与 VMI 是 什么 意思 ? 
e 应 付 账 款 如 何 管理 ? 是 否 应 该 接 

受 现金 折扣 ? 
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利润 和 现金 ， 哪 个 更 重要 >> 


到 了 这 里 ， 大 家 都 已 经 很 清楚 一 个 概念 ， 那 就 是 “利润 不 一 定 带 来 现金 "。 有 
两 家 公司 ， 一 家 公司 利润 很 棱 ， 但 是 现金 比较 紧张 ; 另 一 家 公司 微微 狗 利 ， 但 是 现 
金 非常 充裕 。 虽 然 这 两 家 公司 的 经 营 情况 都 不 是 很 理想 ， 如 果 非 要 从 这 两 家 公司 里 
选 出 一 家 进行 投资 ， 投 资 人 应 该 如 何 选择 ? 

如 果 一 定 要 选 ， 还 是 选 现金 充裕 的 公司 吧 。 为 什么 呢 ? 利润 很 棒 ， 现 金 流 不 好 ， 
公司 未 必 能 够 坚持 很 入， 发 展 不 可 持续 。 投 资 人 注重 的 是 未 来 。 如 果 现 在 利润 不 好 ， 
只 要 有 现金 ， 将 来 还 能 翻身 。 所 以 ， 现 金 和 利润 是 两 种 性 质 的 问题 : 利润 代表 的 是 
现在 ， 现 金 代表 的 则 是 未 来 ; 利润 代表 业绩 好 坏 ， 现 金 则 代表 企业 安全 与 否 。 安 全 
问题 永远 是 企业 最 关注 的 问题 。 利 润 与 现金 的 关系 ， 就 像 电脑 游戏 中 的 通关 数量 与 
剩余 多 少 条 命 的 关系 : 通关 数量 再 多 ， 如 果 只 剩 下 最 后 一 条 命 ， 随 时 都 可 能 失败 ; 
只 要 有 命 在 ， 即 便 现在 通关 数量 不 多 ， 将 来 还 是 有 机 会 说 的 ! 














现金 受 什么 因 系 影响 >> 


这 里 讨论 的 现金 是 指 广 义 的 现金 ， 即 企业 可 以 自由 支配 的 资金 ， 可 以 是 银行 存 
款 ， 也 可 以 是 库存 现金 。 后 面 统称 为 “现金 ”。 








简单 来 看 ， 两 方面 的 因素 一 一 现金 的 “来 源 ” 和 “占用 ”影响 现金 水 平 ， 
个 《来源 大 于 占用 ， 则 现金 增加 ， | 
@ 来 源 小 于 占用 ， 则 现金 减少 ; 
[ 令 来 源 等 于 占用 ， 现 金水 平 不 变 。 
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影响 现金 的 因素 ， 即 具体 的 来 源 和 占用 见 图 11 -1。 


净 现 金 
| 


现金 的 来 源 > 现金 的 占用 












































债权 融资 | + | 股权 融资 营运 资本 + “| 长 期 投资 


| | 
股东 投资 | + | 留存 收益 | | 应 收 账 款 | + | 存货 | 一 | 应 付 账 款 
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图 11 -1 影响 现金 的 因素 


我 们 对 图 11 -1 应 该 不 陌生 ， 上 半 部 分 其 实 就 是 资产 负债 表 的 变化 形式 。 资 金 


的 来 源 代 表 资产 负债 表 的 右边 ， 资 金 的 占用 代表 资产 负债 表 的 左边 。 唯 一 不 同 的 就 
是 把 现金 从 资产 负债 表 左 边 拿 出 来 ， 放 到 了 图 的 最 上 方 。 


在 诸多 的 影响 现金 流 的 因素 中 ， 股 东 投 资 、 债 权 融 资 和 长 期 投资 这 几 个 影响 因 





素 属 于 长 期 固定 因素 ， 不 会 频繁 发 生变 化 ， 与 公司 日 常 经 营 之 间 的 关系 并 不 是 很 密 
切 ， 因 而 不 是 经 理 人 在 日 常 现金 流 管理 中 需要 时 时 关注 的 。 在 日 常 经 营 活 动 中 ， 影 
响 现 金 的 最 重要 的 因素 是 利润 和 营运 资本 的 变化 值 。 


现金 流量 表 上 有 三 种 现金 流 : 经 营 活动 现金 流 、 投 资 活动 现金 流 和 筹资 活动 现 





金 流 。 股 东 投 资 和 债权 融资 属于 筹资 活动 现金 流 ， 长 期 投资 属于 投资 活动 现金 流 ， 
而 利润 和 营运 资本 的 变化 则 属于 经 营 活动 现金 流 。 所 以 ， 从 现金 流量 表 的 角度 来 看 ， 
经 理 人 可 以 加 以 影响 的 是 经 营 活动 现金 流 ， 而 投资 活动 现金 流 和 筹资 活动 现金 流 与 
经 理 人 的 日 常 决策 没有 太 大 的 相关 性 。 利 润 中 心 的 责任 人 会 被 考核 以 经 营 活动 现金 
流 就 是 这 个 原因 。 
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利 泣 、 营 运 资 本 与 现金 流 >> 


现金 流 管理 的 核心 其 实 就 是 利润 管理 和 营运 资本 管理 。 
那么 利润 与 营运 资本 之 间 是 什么 关系 ?它们 又 是 如 何 影 响 现金 流 的 呢 ? 
在 “第 6 天 ”里 ， 提 到 一 种 分 析 现 金 流 的 工具 : 间接 法 现金 流量 表 。 为 了 更 好 
地 突出 利润 、 营 运 资本 与 现金 流 之 间 的 关系 ， 我 们 把 间接 法 现金 流量 表 变 成 一 个 简 
化 的 模式 : 只 考虑 利润 、 营 运 资 本 和 现金 流 的 关系 ， 如 表 11 -1 所 示 。 
表 11 -1 简化 的 间接 法 现金 流量 表 

















净利 润 
加 固定 资产 折旧 
减 营运 资本 增 量 
仿生 经 营 活动 现金 流 











折旧 属于 非 付 现成 本 ， 要 加 回 利 润 ; 营运 资 本 是 对 资金 的 占用 ， 如 果 营 运 资本 
增加 了 ， 年 底 相 对 于 年 初 的 增 量 要 从 利润 中 减 去 。 可 以 这 样 理解 ， 假 设 利润 加 折旧 
应 该 转化 成 现金 , 但 是 营运 资本 的 增 量 把 一 部 分 现金 吃 控 了， 如 果 利 润 加 折旧 大 于 





量 , 公司 就 会 面临 现金 流 断 裂 的 风险 ， 差 额 部 分 必须 要 靠 额 外 的 筹资 活动 来 满足 ， 
比如 增加 贷款 或 者 让 股东 投入 更 多 的 资本 金 。 
如 果 和 营运 资本 不 增加 ， 反 而 减少 ， 会 对 现金 流产 生 什 么 样 的 影响 ?” 见 表 11 -2。 
表 11 -2 简化 的 间接 法 现金 流量 表 〈 续 ) 
净利 润 
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如 果 营 运 资本 减少 ， 相 当 于 资金 占用 的 减少 ， 则 为 公司 释放 出 来 一 部 分 现金 流 。 
企业 经 营 产 生 的 利润 对 公司 的 营运 资本 进行 融资 ， 如果 还 有 剩余 就 可 以 对 长 期 投资 
进行 融资 。 如 果 营 运 资本 减少 ， 释 放出 来 的 现金 流 加 上 利润 就 构成 了 公司 的 内 部 融 
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什么 是 营运 资本 管理 ? 从 传统 的 意义 上 来 讲 ， 就 是 对 公司 流动 资产 与 流动 负债 
的 管理 。 随 着 管理 水 平 的 不 断 提高 ， 营 运 资本 管理 的 思想 也 逐渐 发 生变 化 : 不 再 过 
分 强调 资金 来 源 与 资金 占用 的 匹配 性 ， 而 是 要 求 管理 层 尽 可 能 多 地 利用 “免费 ”或 
者 “无 息 ”的 资金 来 源 ， 如 应 付 账 款 等 ， 同 时 ， 和 希望 管理 层 尽量 压缩 在 现金 和 应 收 
账 款 上 占用 的 资金 。 

为 了 管理 营运 资本 ， 经 理 人 面临 两 个 方面 的 决策 : 营运 资本 的 投资 策略 与 营运 
资本 的 融资 策略 。 在 决策 过 程 中 ， 面 临 着 对 风险 和 收益 的 权衡 : 低 水 平 的 营运 资本 
会 为 公司 带 来 更 高 的 回报 率 ， 但 是 会 带 来 较 大 的 经 营 风险 ; 高 水 平 的 营运 资本 会 拖 
累 公 司 的 整体 回报 率 ， 但 是 风险 相对 较 小 。 

销售 的 稳定 性 与 可 预见 性 越 高 ， 则 只 需要 低 水 平 的 营运 资本 也 不 会 产生 经 
营 风险 ; 有 些 行业 销售 的 稳定 性 和 可 预见 性 都 很 差 ， 则 需要 维持 高 水 平 的 营运 





资本 。 
营运 资本 的 投资 策略 分 为 两 类 : 限制 性 的 营运 资本 投资 策略 和 宽松 的 营运 资本 
投资 策略 。 


1. 限制 性 的 营运 资本 投资 策略 

这 个 策略 是 指 公司 保持 相对 于 营业 额 较 低 水 平 的 流动 资产 。 在 生产 过 程 中 ,， 采 
用 准时 化 生产 管理 技术 ， 把 原材料 的 库存 水 平 降 至 最 低 ; 注重 销售 预算 ， 尽 量 做 到 
产销 配合 ， 不 保留 过 多 的 产 成 品 存货 ; 而 在 信用 政策 方面 ， 执 行 更 为 严格 的 信用 政 
策 ; 不 保有 过 多 的 现金 。 限 制 性 的 营运 资本 投资 策略 可 能 对 销售 产生 负面 影响 ， 低 
水 平 的 存货 会 减少 客户 进行 选择 的 余地 ， 影 响 客户 满意 度 。 

2. 宽松 的 营运 资本 投资 策略 

此 策略 是 指 公司 保持 高 水 平 的 现金 和 应 收 账 款 。 高 水 平 的 存货 是 为 了 随时 满足 
客户 的 突 发 的 订单 ， 避 免 因为 存货 不 足 而 失去 机 会 。 宽 松 的 营运 资本 投资 策略 有 可 
能 降低 公司 的 投资 回报 率 ， 但 是 却 可 以 降低 公司 的 经 营 风 险 。 

不 同 岗位 的 经 理 人 针对 营运 资本 的 投资 会 做 出 不 同 的 决策 : 财务 经 理 偏好 限制 
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性 的 营运 资本 投资 策略 ， 坚 持 维持 较 低 水 平 的 存货 和 应 收 账 款 ; 工厂 的 运营 经 理 喜 
欢 持 有 高 水 平 的 原材料 存货 和 半成品 存货 ;销售 经 理 喜 欢 持 有 较 多 的 产 成 品 库存 ， 
以 满足 购买 者 的 需求 。 

通常 的 融资 原则 是 “以 短 支 短 ， 以 长 支 长 ”， 比 较 鼠 讳 的 是 “以 短文 长 ”， 即 
用 短期 的 资金 来 源 去 投资 长 期 资产 。 粗 略 地 看 ， 流 动 资产 以 流动 负债 融资 ,固定 
资产 以 长 期 负债 和 股权 融资 。 具 体 而 言 ， 流 动 资 产 融资 策略 是 指 当 流 动 资 产 规 模 
及 结构 一 定时 ， 流 动 负 债 规模 的 选择 。 对 季节 性 行业 来 说 ， 销 售 额 的 季节 性 变动 
比较 剧烈 ， 与 之 相 匹 配 的 流动 资产 也 相应 时 高 时 低 。 不 过 ， 即 使 销售 人 额 在 最 低 水 
平时 ， 仍 需要 一 个 最 低 水 平 的 流动 资产 ， 称 为 “永久 性 流动 资产 ” ; 流动 资产 在 
永久 性 水 平 之 上 的 加 减 称 为 “波动 性 流动 资产 ”"。 图 11 -2 描述 了 三 种 不 同 的 流 
动 资产 融资 策略 。 


















































波 

2 短 

ou el 

期 来 

资 源 

源 

Ms 

久 

性 

次 | | 此 | | 类 

到 来 源 长 
源 期 

来 

定 源 

产 

资 配 稳 激 

产 合 健 进 

划 型 型 型 

分 


图 11-2 流动 资产 融资 策略 


1. 配合 型 融资 策略 
它 是 指 筹资 方式 的 期 限 选 择 与 资产 投资 的 到 期 日 相 匹 配 ， 即 波动 性 流动 资产 通 
过 流动 负债 融资 ,永久 性 的 流动 资产 和 所 有 的 固定 资产 通过 长 期 负债 或 权益 性 资本 
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融资 。 

2. 稳健 型 融资 策略 

稳健 型 融资 策略 是 指 企 业 所 有 的 固定 资产 和 永久 性 流动 资产 以 及 一 部 分 波动 性 
流动 资产 用 长 期 负债 和 权益 性 资本 筹资 ,只 有 一 部 分 波动 性 流动 资产 由 流动 负债 
筹集 。 

3. 激进 型 融资 策略 

激进 型 融资 策略 又 称 进取 型 融资 策略 ， 是 指 企业 全 部 波动 性 流动 资产 和 一 部 分 
永久 性 流动 资产 由 流动 负债 筹集 ， 而 男 一 部 分 永久 性 流动 资产 和 全 部 固定 资产 则 由 
长 期 资金 融资 。 

稳健 型 融资 策略 的 风险 最 小 ， 但 投资 回报 率 较 差 ， 激 进 型 融资 策略 的 风险 最 大 ， 
但 投资 回报 率 最 高 ， 配 合 型 融资 策略 则 介 于 两 者 之 间 。 

















营运 资本 管理 的 指标 >> 


如 何 衡量 一 家 公司 营运 资本 管理 是 否 有 效 呢 ? 财务 指标 通常 都 是 衡量 相对 比率 
关系 ， 而 非 绝 对 的 数量 。 营 运 资本 的 绝对 值 代 表 占 用 资金 的 总 量 ， 但 是 不 能 说 营运 
资本 大 的 公司 效率 就 低 于 营运 资本 小 的 公司 ， 还 要 看 这 些 营运 资本 可 以 支持 公司 多 
大 业务 量 。 

营运 资本 管理 的 指标 包括 以 下 几 类 : 





人 

p 营运 资本 占 收入 比率 = 平均 营运 资本 /销售 收入 | 
营运 资本 周转 率 = 销售 收入 /平均 营运 次 

现金 周期 = 存货 周转 天 数 + 应 收 账 款 周转 天 数 - 应 付 账 款 周转 天 数 
现金 周转 率 =360/ 现 金 周期 | 





9@ S$ 








图 11 -3 形象 地 解释 了 现金 周期 与 营运 资本 的 周转 天 数 之 间 的 关系 。 从 图 11 -3 
可 以 看 出 ， 存 货 天 数 30 天 ， 即 平均 持 有 一 个 月 的 存货 ， 卖 出 存货 后 还 不 能 收 到 现 
金 ， 客 户 要 30 天 之 后 才 付款 给 公司 。 从 原材料 采购 到 收 到 客户 付款 一 共 需 要 60 天 
时 间 ， 这 个 周期 被 称 为 “营运 周期 (Business Cycle) ”或 者 “经 营 循环 (Operating 
Cycle)”。 可 是 从 垫付 资金 的 角度 来 看 ， 第 20 天 才 付 款 给 供应 商 ， 所 以 真正 需要 企 
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业 垫 付 资金 的 周期 是 60 天 -20 天 =40 天 。 这 个 周期 被 称 为 “现金 周期 (Cash to 
Cash Cycle)”。 可 见 ， 现 金 周期 是 衡量 企业 垫付 资金 时 间 的 长 短 的 指标 ， 现 金 周期 
越 短 ， 企 业 耗 用 的 营运 资本 越 少 。 

















原材料 购买 。 原材料 付款 ”销售 产品 收 款 
.< 存货 周转 天 数 
应付 账 款 一 < 一 应 收 账 款 周转 天 数 一 >， 
周转 天 数 ' DSO 
, 营运 周期 
« >! 
现金 周期 
第 1 天 第 20 天 第 30 天 第 60 天 


图 11-3 现金 周期 (一 ) 


如 果 企 业 可 以 把 存货 周转 天 数 缩短 至 25 天 ， 应 收 账 款 周转 天 数 缩短 至 20 天 ， 
那么 现金 周期 可 以 缩短 为 25 天 (存货 25 天 + 应 收 账 款 20 天 -应付 账 款 20 天 ) ， 如 
图 11 -4 所 示 。 

现金 周期 从 40 天 缩短 到 25 天 ， 对 公司 意味 着 什么 呢 ? 假设 公司 的 年 营业 额 为 
7 200 万 元 ,每 天 的 营业 和 额 为 7200 万 /360 天 =20 万 元 ， 每 缩短 1 天 的 现金 周期 就 意 
味 着 节省 了 20 万 元 的 营运 资本 ， 缩 短 15 天 现金 周期 就 节省 了 300 万 元 的 营运 资本 。 




















原材料 购买 。 原材料 付款 收 款 
, [二 po | 
:< 一 存货 周转 天 数 一 一 >， 
A 
， 周转 天 数 | 
”营运 周期 
| ， > 
-现金 周期 
sb 第 20 天 第 25 天 第 45 天 


图 11-4 现金 周期 (二 ) 
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如 何 控制 营运 资本 >> 


一 、 控 制 信用 政策 和 应 收 账 款 


很 多 大 公司 都 设 有 信用 部 门 ， a ne i 件 、 信 用 标准 
和 收 款 政策 。 信 用 部 门 既 不 隶属 于 销售 部 ， 也 不 隶属 于 财务 部 ， 它 是 一 个 相对 独立 
的 部 门 ， 这 样 才能 中 立地 做 出 判断 。 

信用 销售 可 以 给 企业 带 来 更 多 的 产品 销售 ， 不 过 代价 是 占用 公司 的 资金 ， 是 否 
可 以 进行 肉 销 的 关键 就 是 更 多 销售 带 来 的 收益 是 否 高 于 资金 的 成 本 。 





A 案例 1 和》 
' A 公司 是 一 家 销售 电脑 的 公司 ， 公 司 的 销售 都 是 采用 现款 现货 的 方式 ，， 
， 即 “ 一 于 交 钱 ， 一 手 交 货 "。 目前， 有 一 个 代理 商 提 出 供 货 后 30 天 收 款 ,可 |! 
， 以 把 原来 的 订货 量 从 800 台 提 高 到 1 000 台 。 假 设 A 公司 的 加 权 平 均 资本 成 

0 5 有 利 呢 ? 下 面 的 表 11 -3 列 出 ， 
| 了 具体 的 条 件 。 


现金 付款 30 天 后 付款 
肖 售 单价 /元 8 000 8 000 








肖 售 数量 / 台 1 000 








位 成 本 /元 4 800 


坏账 率 5% 














我 们 用 净 现 值 的 方法 来 计算 这 两 种 安排 下 的 净 现 值 ， 如 果 30 天 后 付款 的 现 值 大 
于 现金 付款 的 现 值 ， 则 可 以 接受 30 天 后 付款 ; 反之 ， 则 还 是 维持 现金 收 款 比较 
合适 。 

现金 付款 的 现 值 =8 000 x 800 -4800 x800 =2560 000 (元 ) 


8 000 x1000x(1-5% ) 
1 +6% x30/365 


中 


30 天 后 付款 的 现 值 = 





一 4800 xl000=2762704 (元 ) 
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净 现 值 =2762 704 -2560 000 =202 704 >0 

由 于 30 天 后 付款 的 现 值 大 于 现金 付款 的 现 值 ， 可 以 接受 这 种 付款 方式 。 

对 于 存量 的 应 收 票 据 ， 公 司 可 以 用 贴现 的 方式 从 银行 获得 资金 ， 但 是 要 牺牲 掉 
贴现 手续 费 和 贴现 利息 。 公 司 还 可 以 抵押 应 收 账 款 从 银行 获得 贷款 。 这 种 情况 下 ， 
银行 会 评估 应 收 账 款 的 质量 来 决定 是 否 接受 这 些 抵押 物 。 当 公司 收回 应 收 账 款 时 再 
还 银行 的 贷款 。 

还 有 一 种 “ 保 理 ” 业 务 ， 英文 为 factoring。 公 司 把 应 收 账 款 直接 销售 给 保 理 机 
构 ， 货 款 将 由 有 买方 直接 付 给 保 理 公 司 ， 因 此 卖方 必须 通知 买方 ， 应 收 账 款 已 经 卖 给 
保 理 机 构 了 。 保 理 的 好 处 是 卖方 可 以 立刻 收 到 资金 ， 缺 点 是 应 收 账 款额 会 大 打折 扣 。 
通常 这 笔 费 用 会 被 考虑 进 产 品 售 价 。 





二 、 控 制 存货 水 平 


存货 是 营运 资本 中 非常 重要 的 内 容 。 在 一 家 公司 里 ， 存 货 有 三 种 不 同 的 形态 存 
在 : @ 原材料 ; @ 半成品 ，@ 产 成 品 。 对 房地产 公司 来 讲 ， 存 货 也 是 如 此 : @ 原 
材料 一 一 储备 的 土地 ; @ 半成品 一 一 在 建 的 商品 房 ，@) 产 成 品 一 一 取得 销售 许可 
证 的 商品 房 。 

存货 的 成 本 ， 除 了 存货 本 身 的 价值 外 ， 还 包括 持 有 成 本 和 短缺 成 本 。 

存货 持 有 越 多 ,需要 支付 的 持 有 成 本 越 高 ， 而 相应 的 短缺 成 本 越 低 ; 存货 持 有 
越 少 ， 需 要 支付 的 持 有 成 本 越 低 ， 而 短缺 成 本 越 高 。 

存货 管理 的 目标 不 是 使 存货 总 量变 少 ， 而 是 加 快 存货 周转 率 ， 即 等 量 的 存货 
以 支持 更 多 的 销售 ， 等 量 的 销售 额 需要 最 少 的 存货 。 

存货 管理 中 比较 常见 的 模式 有 即时 存货 管理 模式 ( Just-in-time Inventory, JIT) 
和 供应 商 管理 模式 ( Vendor Managed Inventory, VMI) 。 

即时 存货 管理 模式 又 称 为 零 存 贷 管理 模式 ,最早 产生 于 日 本 的 丰田 汽车 公司 。 
因为 采用 了 JIT， 丰 田 公 司 成 为 汽车 行业 的 领先 企业 。 在 采购 环节 ， 其 核心 思想 是 严 
格 根据 生产 的 需求 采购 各 种 原材料 和 零 部 件 ， 尽 可 能 减少 不 必要 的 库存 。 从 制造 厂 
商 的 角度 看 ，JIT 减少 了 存货 的 资金 占用 和 持 有 成 本 。 不 过 ， 这 种 模式 要 求 供 应 商 与 
公司 保持 一 致 ， 并 且 把 存货 的 包 裕 转 嫁 给 供应 商 ， 要 求 供应 商 保持 高 水 平 的 存货 。 

供应 商 管理 模式 是 指 将 某 种 存货 的 管理 委托 给 其 他 供应 商 负责 ， 并 将 公司 内 部 该 
存货 的 库存 、 销 售 、 生 产 等 信息 与 供应 商 共享 ， 由 供应 商 对 该 存货 的 进货 时 间 、 数 量 
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进行 分 析 研 究 ， 并 提出 合适 的 建议 。 沃 尔 玛 是 VMI 模式 的 创始 者 和 最 大 受益 者 。 

这 两 种 模式 的 共性 是 ,要求 公司 具有 现代 化 的 管理 理念 、 高 度 自动 化 的 管理 系 
统 以 及 部 门 之 间 的 互相 配合 ， 并 且 能 够 与 符合 其 管理 要 求 的 供应 商 开 展 紧密 的 分 工 
合作 。 二 者 的 不 同 在 于 : JI 模式 更 多 地 应 用 于 制造 业 的 公司 ， 而 VMI 模式 则 更 多 
地 应 用 于 批发 零售 业 的 公司 。 











三 、 控 制 应 付 账 款 


应 付 账 款 有 什么 好 控制 的 呢 ? 到 期 付款 就 可 以 了 。 其 实 并 非 如 此 ， 如 果 供 应 商 
提供 了 现金 折扣 ， 公 司 就 需要 分 析 是 否 接受 现金 折扣 提前 付款 。 








-一 了 和 


A > 
' B 公司 购买 了 100 万 元 的 原材料 ， 供 应 商 提 出 “2/10,，n/30” 的 付款 条 

! 件 ， 即 10 天 内 付款 享受 2% 的 现金 折扣 ，30 天 全 额 付款 。 假 设 B 公司 的 资金 

， 成 本 为 8% ，B 公司 是 否 应 该 提前 付款 以 享受 2% 的 现金 折扣 呢 ? 


' 


首先 应 该 明确 的 是 ， 无论 是 否 选择 接受 现金 折扣 ， 公 司 都 应 该 尽量 在 规定 的 最 
后 一 天 付款 ， 以 使 公司 最 大 限度 地 获得 免费 使 用 这 部 分 资金 的 权利 。 因 此 ， 如 果 公 
司 选择 接受 现金 折扣 ， 则 在 第 10 天 付款 ; 如 果 不 接受 现金 折扣 ， 则 在 第 30 天 付款 。 

如 果 公 司 选择 接受 了 现金 折扣 ， 它 获得 的 收益 就 是 折扣 的 金额 ， 即 

100 x2% =2 (万 元 ) 

同时 ， 公 司 如 果 接 受 了 现金 折扣 选择 第 10 天 付款 ， 就 牺牲 了 20 天 免费 使 用 

100 万 元 现金 的 权利 。 如 果 利 率 是 8% ，100 万 元 现金 使 用 20 天 的 成 本 为 : 
100 x8% x20/365 =4384 (元 ) 

说 明 公 司 即 使 是 向 银行 借款 来 提前 支付 这 笔 货款 都 是 值得 的 ， 因 为 收益 2 万 元 
大 于 银行 借款 利息 。 

上 面 的 例子 也 有 其 他 的 选择 。 比 如 ， 有 些 公司 根本 不 会 在 第 30 天 付款 ， 可 
拖 到 60 天 或 者 90 天 再 付款 ， 即 便 刚 才 的 计算 表明 应 该 接受 现金 折扣 ， 它 们 可 
不 会 提前 付款 。 

另外 ， 对 资金 比较 充足 的 公司 来 讲 ， 如 果 不 接受 现金 折扣 ， 现 金 就 在 公司 的 银 
行 账户 上 睡 大 觉 ， 没 有 更 佳 收 益 ， 因 此 不 论 计 算出 的 结果 是 什么 ， 它 们 还 是 会 选择 
接受 现金 折扣 。 
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NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


本 章 小 结 


令 现金 和 利润 是 两 种 性 质 的 问题 : 利润 代表 的 是 现在 ， 现 金 代 表 的 则 是 未 来 ; 
利润 代表 业绩 好 坏 ， 现 金 则 代表 企业 安全 与 否 。 
令 现金 的 来 源 和 占用 影响 现金 水 平 的 变化 : 
1. 来 源 大 于 占用 ， 则 现金 增加 。 
2. 来 源 小 于 占用 ， 则 现金 减少 。 
3. 来 源 等 于 点 用， 现金 水平 不 变 。 
令 现金 流 管 理 的 核心 其 实 就 是 利润 管理 和 营运 资本 管理 。 
1. 如 果 利 润 加 折旧 大 于 营运 资本 的 增 量 ， 那 么 在 流动 资金 上 就 可 以 达到 一 
种 平衡 。 
2. 如 果 利 润 加 折旧 小 于 营运 资本 的 增 量 ， 公 司 就 会 面临 现金 流 断 裂 的 风险 ， 
差额 部 分 必须 要 靠 额外 的 筹资 活动 来 满足 ， 比 如 增加 贷款 或 者 让 股东 投 
入 更 多 的 资本 金 。 
3. 如 果 营 和 运 资 本 减少 ， 相 当 于 资金 占用 的 减少 ， 则 为 公司 杰 放 出 来 一 部 分 
现金 流 。 这 部 分 现金 属于 公司 的 内 部 融资 。 
令 莒 运 资本 的 投资 策略 : 
1. 限制 性 的 营运 资本 投资 策略 。 
2. 宽松 的 营运 资本 投资 策略 。 
令 营运 资本 的 融资 策略 : 
1. 配合 型 融资 策略 。 
2. 稳健 型 融资 策略 。 
3. 激进 型 融资 策略 。 
运 资本 管理 的 指标 : 
运 资本 占 收入 比率 。 
运 资本 周转 率 。 
现金 周期 。 
现金 周转 率 。 
制 营运 资本 的 方法 : 
控制 信用 政策 和 应 收 账 款 。 
控制 存货 水 平 。 
控制 应 付 账 款 。 
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管理 者 14 天 
。 _ 看 懂 财 务 报表 


财务 管控 之 二 : 如 | 何 管 成 本 


名 入 提要 /。 成 本 是 如 何 分 类 的 ? 
Ey 。 什 么 是 直接 成 本 ? 什么 是 间接 成 本 ? 


如 何 控制 成 本 ? 

e 什么 是 人 员 使 用 率 ? 

e 什么 是 机 会 成 本 ? 机 会 成 本 对 决 
策 的 意义 是 什么 ? 

e 什么 是 沉没 成 本 ? 沉没 成 本 误区 
是 什么 ? 

e 什么 是 变动 成 本 ? 

e 什么 是 边际 贡献 ? 

® 销售 价格 的 底线 应 该 如 何 确定 ? 


7 
7 
7 
了 
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成 本 是 如 何 分 类 的 >> 


首先 ， 本 章节 里 的 成 本 是 广义 的 成 本 的 概念 ， 既 包括 成 本 ， 也 包括 费用 。 
管理 成 本 的 第 一 步 ， 是 了 解 成 本 的 分 类 方法 。 成 本 有 多 种 不 同 的 分 类 方法 ,在 
利润 表 里 ， 我 们 看 到 有 销售 成 本 、 销 售 费 用 、 管 理 费 用 、 财 务 费 用 等 不 同 的 项 
目 ， 这 种 分 类 方法 是 按照 “功能 ( Function)” 来 分 类 ， 以 便 做 出 标准 项 目的 利 
润 表 。 

第 二 种 分 类 方法 是 按照 “成 本 因素 (Element)” 分 类 ; 原材料 成 本 、 人 工 成 
本 、 制 造 费 用 、 运 输 费 用 等 。 不 同 因素 的 成 本 ,可 以 使 管理 者 进行 分 析 统 计 并 且 做 
出 决策 。 

第 三 种 分 类 方法 是 按照 “成 本 性 质 ( Nature) ”分 类 ， 把 成 本 分 为 “直接 成 
本 ”和 “间接 成 本 ”。 举 例 来 说 ， 去 餐厅 吃饭 ,蔬菜 、 肉 类 、 厨 师 工资 属于 直 
接 成 本 ， 而 调料 、 卫 生 监 督 员 工资 、 灶 有 具 的 折旧 、 水 电费 、 服 务 员工 资 和 餐厅 
的 租金 属于 间接 成 本 。 从 这 个 例子 中 可 以 分 析 一 下 ， 直 接 成 本 和 间接 成 本 到 底 
有 什么 本 质 区 别 呢 ? 

我 们 分 析 一 下 ， 蔬 菜 、 肉 类 、 厨 师 工资 等 直接 成 本 的 共性 是 : 


























> 
六 该 项 成 本 能 够 确认 与 成 本 对 象 (一 盘 菜 ) 直接 有 关 ; | 
\ 令 该 项 成 本 可 以 方便 地 直接 计 入 成 本 对 象 。 S 
我 们 可 以 量化 一 盘 鱼 香 肉 丝 里 包含 多 少 克 肉 、 胡 萝卜 、 血 丝 ， 并 据 此 计算 出 一 
盘 鱼 香 肉 丝 的 直接 成 本 。 
而 调料 、 卫 生 监 督 员 工资 、 灶 具 的 折旧 、 水 电费 、 餐 厅 服 务 员 工资 和 餐厅 租金 
等 间接 成 本 的 共性 是 : 
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六 多 不 能 或 不 便于 直接 计 入 成 本 对 象 。 我 们 无 法 量化 一 盘 鱼 香 肉 丝 到 底 应 | 
该 包含 多 少 服务 员工 资 或 者 包含 多 少 和 餐厅 租金 。 

令 这 些 间 接 成 本 需要 按 发 生地 点 或 用 途 加 以 归 集 ， 在 月 终 选择 一 定 的 分 

配方 法 进行 分 配 后 才 计 入 有 关 成 本 对 象 。 比 如 ， 餐 厅 的 租金 可 以 在 包 房 、 大 

Ra i 





i 





根据 刚才 的 例子 ， 我 们 归纳 一 下 : 直接 成 本 包括 直接 原材料 〈 菜 、 肉 ) 和 直接 
人 工 (厨师 工资 )， 间 接 成 本 包括 间接 原材料 (调料 )、 间 接 人 工 (卫生 监督 员工 
资 )、 生 产 费 用 (折旧 、 水 电费 )、 营 业 费 用 (餐厅 服务 员工 资 ) 和 管理 费用 (和 餐 
厅 租 金 ) 。 

在 成 本 管理 中 ， 直 接 成 本 是 比较 容易 管理 的 ， 因 为 它 可 以 被 量化 ， 根 据 销售 收 
入 就 可 以 用 公式 推导 出 需要 的 直接 成 本 。 而 间接 成 本 很 难 量 化 ， 必 须 把 这 些 费 用 分 
捧 给 一 定 的 责任 中 心 进 行 考 核 ， 并 且 把 考核 结果 与 奖惩 挂钩。 

对 于 制造 业 ， 直 接 成 本 包括 : 企业 生产 经 营 过 程 中 所 消耗 的 原材料 、 备 
料 、 配 件 、 外 购 半成品 、 生 产 工 人 工资 等 项 目 ; 间接 成 本 包括 : 车 间 管 理 人 
员 的 工资 、 广 房 和 机 品 设 备 的 折旧 、 租 赁 费 、 修 理 费 、 水 电费 、 办 公费 、 停 
工 损 失 等 。 


























如 何 控 制 成 本 >> 


对 于 不 同类 型 的 成 本 ， 要 采取 不 同 的 控制 方法 。 

1. 原材料 

生产 量 大 ， 用 的 原材料 就 多 ; 生产 量 小 ,用 的 原材料 就 少 。 对 于 这 类 成 本 ， 控 
制 的 要 点 不 是 成 本 的 绝对 数量 ， 而 是 原材料 的 价格 和 生产 中 的 耗 用 。 具 体 方法 有 : 
与 供应 商谈 判 ， 拿 到 好 的 原材料 采购 价格 ;控制 生产 工艺 ， 降 低 单位 产品 的 原材料 
消耗 ; 加 强 质量 管理 ， 减 少 废品 、 不 合格 产品 的 数量 ;加 大 对 研发 的 投入 ， 找 到 可 
替代 的 来 源 稳定 并 且 价格 便宜 的 新 材料 。 

2. 直接 人 工 

人 工 成 本 的 大 部 分 是 固定 成 本 。 人 工 成 本 和 生产 数量 之 间 不 是 简单 的 线性 关系 。 
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人 工 成 本 的 控制 要 点 是 提高 “人 工 成 本 销售 收入 系数 ”"。 这 个 指标 类 似 于 周转 率 指 
标 。 周 转 率 指标 是 用 销售 收入 除 以 资产 ， 而 人 工 成 本 销售 收入 系数 等 于 销售 收入 除 
以 人 工 成 本 。 这 个 指标 用 来 在 企业 内 部 进行 纵向 历史 数据 比较 或 与 竞争 对 手 之 间 的 
横向 比较 才 有 意义 ， 单 独 拿 出 来 是 没有 任何 意义 的 。 在 很 多 人 工 成 本 为 主要 成 本 的 
企业 ， 如 咨询 公司 和 汽车 维修 三， 经 常 使 用 一 个 指标 一 -人员 利用 率 (Utilization 
Rate) 。 以 咨询 公司 为 例 ， 它 们 的 主要 成 本 是 咨询 师 的 工资 。 而 咨询 师 通常 可 以 得 到 
很 高 的 固定 工资 ， 不 论 他 们 是 否 给 客户 进行 咨询 都 可 以 拿 到 固定 工资 。 假 设 咨询 师 
100% 的 时 间 都 在 为 客户 工作 ， 那 么 公司 就 可 以 得 到 较 高 的 收入 ， 从 而 提高 人 工 成 本 
销售 收入 系数 ; 反之 ， 公 司 拿 到 的 收入 还 不 足以 弥补 支付 的 咨询 师 工资 。 所 以 ,成 
本 控制 的 要 点 在 于 固定 的 人 工 成 本 是 否 被 加 以 充分 利用 ， 得 到 最 大 可 能 产 出 。 具 体 
的 方法 是 ， 咨 询 公 司 要 求 咨询 师 在 公司 的 内 部 系统 填报 工作 时 间 ， 所 有 工作 时 间 被 
分 为 “可 以 向 客户 收费 的 时 间 ” 和 “不 可 以 向 客户 收费 的 时 间 ”， 每 个 月 的 月 底 会 
计算 可 以 向 客户 收费 的 时 间 在 咨询 师 全 部 工作 时 间 中 的 比率 而 得 到 人 员 使 用 率 。 比 
如 ， 一 个 月 有 22 天 ， 每 天 工作 8 小 时 ， 一 个 咨询 师 的 全 部 工作 时 间 就 为 176 小 时 。 
如 果 这 个 月 他 在 系统 中 记录 的 可 以 向 客户 收费 的 时 间 一 共 为 110 个 小 时 ， 那 么 他 这 
个 月 的 人 员 使 用 率 就 是 110/176 = 62.5% 。 如 果 公 司 对 人 员 使 用 率 的 考核 目标 是 
80% ， 那 么 这 个 咨询 师 就 没有 达到 公司 标准 。 因 此 ， 咨 询 公司 可 以 通过 对 人 员 使 用 
率 的 跟踪 与 分 析 来 控制 公司 的 人 员 成 本 。 

3. 折旧 等 生产 费用 

这 类 费用 属于 间接 费用 ， 也 是 比较 难以 控制 的 。 折 旧 费 有 些 类 似 上 面 的 人 工 成 
本 ， 是 属于 相对 固定 的 成 本 。 对 于 这 类 成 本 的 控制 不 仅 是 降低 成 本 本 身 ， 还 包括 提 
高 机 器 的 周转 率 ， 即 固定 资产 周转 率 (销售 收入 /固定 资产 ) ， 这 个 指标 类 似 人 工 成 
本 销售 收入 系数 。 固 定 资产 周转 率 越 高 ， 分 挫 到 单位 产品 上 的 生产 费用 就 越 低 ， 产 
品 的 单位 成 本 就 越 低 。 





























管理 会 计 中 的 成 本 与 决策 >> 


管理 会 计 报告 的 存在 是 为 了 使 经 理 人 做 出 明智 的 决策 ; 在 管理 会 计 中 的 成 本 都 
是 与 决策 相关 的 成 本 。 最 广泛 为 大 众 所 了 解 的 决策 相关 成 本 为 : 机 会 成 本 
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(Opportunity Cost) 和 沉没 成 本 (Sunk Cost)。 


一 、 机 会 成 本 

机 会 成 本 ， 又 称 择 一 成 本 ， 是 指 在 决策 过 程 中 ， 因 选择 某 一 方案 而 放弃 的 其 他 
方案 所 产生 的 最 大 潜在 收益 。 

比如 , 某 人 用 自己 积攒 的 100 万 元 现金 投资 股票 ， 投 资 股票 就 是 他 选择 的 方案 ; 
放弃 的 方案 可 能 有 多 个 ， 比 如 用 100 万 元 存 人 银行 ， 获 取 3% 的 利息 收入 ， 也 可 能 
是 投资 一 家 饭馆 ， 可 实现 的 收益 率 为 10% 。 那 么 这 个 时 候 对 于 选择 “投资 股票 ”这 
个 方案 的 机 会 成 本 就 是 放弃 的 方案 中 最 大 的 潜在 收益 ， 即 投资 饭馆 的 潜在 收益 10 万 
元 (100 万 元 x10% ) 。 

机 会 成 本 的 概念 帮助 我 们 认识 到 一 切 资源 都 是 有 成 本 的 。 比 如 ， 有 一 个 人 拿 自 
己 的 钱 去 买 股票 ， 共 投资 10 万 元 ， 一 年 后 赚 了 2 000 元 ， 如 果 不 考虑 机 会 成 本 ， 这 
个 人 认为 自己 赚 了 2 000 元 。 而 实际 上 按照 最 保守 的 投资 方案 计算 ， 他 可 以 把 钱 存 
和 人 银行 ， 银 行 一 年 期 利率 是 3. 5% ， 一 年 后 他 可 以 得 到 利息 收入 3 500 元 。 利 息 收入 
就 是 买 股 票 的 机 会 成 本 ， 如 果 减 去 这 个 机 会 成 本 ， 这 个 人 买 股票 并 没有 赚钱 ， 还 亏 
钱 了 。 

上 面 的 例子 还 可 以 这 样 理解 : 买 股票 的 机 会 成 本 是 3 500 元 〈 存 款 利 息 ) ， 而 存 
款 的 机 会 成 本 是 2 000 元 〈 买 股票 收益 ) ， 两 者 互 为 机 会 成 本 。 在 决策 时 ， 要 选择 机 
会 成 本 最 小 的 方案 : 应 该 选择 把 10 万 元 钱 存在 银行 里 。 

前 面 章节 里 讨论 过 的 经 济 增加 值 理 论 就 是 应 用 了 机 会 成 本 的 概念 。 经 济 增加 值 
与 传统 会 计 利润 的 最 大 区 别 在 于 考虑 了 股东 投资 的 机 会 成 本 。 在 经 济 学 里 机 会 成 本 
也 被 称 为 “ 隐 性 成 本 ”。 在 这 一 章 中 就 不 再 袭 述 了 。 






























































二 、 沉 没 成 本 与 边际 贡献 

近 几 年 ， 国 内 高 尔 夫 运 动 越 来 越 流行 了 。 高 尔 夫 的 商务 规则 是 : 如 果 你 拥有 某 
个 高 尔 夫 俱乐部 的 会 籍 ， 每 次 去 打球 时 还 要 再 付 果 岭 费 和 球 童 小 费 。 有 会 籍 人 士 的 
优势 在 于 ， 他 们 付出 的 果 岭 费 会 比 没 有 会 籍 的 人 士 低 一 些 。 当 然 ， 会 籍 卡 价值 不 非 ， 
少 则 几 十 万 元 ， 多 则 上 百 万 元 。 会 籍 卡 不 是 储 值 卡 ， 不 存在 成 本 摊薄 的 问题 。 它 更 
加 类 似 于 一 种 无 形 资 产 ， 代 表 一 种 资格 ， 在 将 来 还 可 以 被 转让 给 他 人 ， 转 让 时 也 许 
还 会 升值 ， 不 会 因为 时 间 的 原因 而 贬值 。 











195 


NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


有 这 样 两 种 人 : 第 一 种 人 ， 会 籍 卡 是 别人 送 的 ， 他 觉得 是 不 是 经 常 去 打 无 所 谓 ， 
反正 自己 没 花 钱 ; 第 二 种 人 ， 会 籍 卡 是 自己 花 钱 买 的 ， 他 认为 一 定 要 多 去 打球 才 更 
划算 。 这 两 种 想法 都 有 道理 吗 ? 

下 面 我 们 用 沉没 成 本 的 理论 来 分 析 一 下 。 首 先 ， 明 确 一 下 沉没 成 本 的 定义 。 

沉没 成 本 是 指 由 于 过 去 的 决策 已 经 发 生 了 的 ， 而 不 能 由 现在 或 将 来 的 任何 决策 
改变 的 成 本 。 我 们 把 这 些 已 经 发 生 不 可 收回 的 支出 ， 如 时 间 、 人 金钱、 精力 等 称 为 
“沉没 成 本 ”。 

在 高 尔 夫 球 的 案例 中 ， 为 会 籍 卡 付出 的 金钱 为 沉没 成 本 。 这 个 成 本 是 因为 过 去 
的 决策 而 产生 的 ， 它 并 不 会 因为 多 打球 还 是 少 打球 而 发 生变 化 。 

其 次 ， 了 解 什么 是 “沉没 成 本 误区 ”。 人 们 在 决定 是 否 去 做 一 件 事情 的 时 候 ， 
不 仅 是 看 这 件 事 对 自己 有 没有 好 处 ， 而 且 也 看 过 去 是 不 是 已 经 在 这 件 事 情 上 有 过 
投入 。 

如 果 有 一 个 投资 项 目 ， 赚 钱 的 概率 只 有 20% ， 而 亏 钱 的 概率 在 80% ,假设 
这 个 项 目 还 没 开 始 投资 ， 大 多 数 人 会 选择 否决 这 个 项 目 。 可 是 如 果 同 样 的 成 功 
概率 ， 已 经 投入 了 200 万 元 ， 再 投入 10 万 元 就 可 以 完成 项 目 ， 大 多 数 职业 经 理 
人 都 会 选择 继续 投入 。 在 研究 股票 投资 心理 时 ， 发现 这 样 一 个 现象 ， 如 果 股 票 
亏 钱 了 会 继续 持 有 ， 赚 钱 了 反而 会 很 快 卖 掉 。 上 面 这 两 个 案例 都 是 沉没 成 本 误 
区 的 体现 。 沉 没 成 本 误区 产生 的 原因 是 什么 呢 ? 从 心理 学 角度 来 讲 ， 人 类 嘉 功 
不 喜 过 ， 不 愿意 承认 自己 的 决策 有 误 。 如 果 停 止 继 续 投 资 项 目 ， 就 意味 着 自我 
否定 ; 如 果 亏 钱 的 股票 被 卖 掉 就 意味 着 承认 自己 投资 失败 。 应 该 记 住 ， 如 果 发 
现 一 项 投资 是 错误 时 ， 就 应 该 立刻 停止 ， 而 不 应 该 为 了 追 回 沉 没 成 本 而 追加 更 
多 的 投资 ， 导 致 更 多 的 损失 。 

以 打 高 尔 夫 球 为 例 ， 第 二 种 人 和 第 一 种 人 的 区 别 就 是 有 投入 和 无 投入 。 所 谓 
“误区 ”， 就 是 对 于 一 件 事 的 决策 本 不 应 该 受到 沉没 成 本 的 影响 ,这 样 才 是 理性 的 决 
策 。 可 是 ， 大 多 数 人 还 是 受到 沉没 成 本 的 影响 。 对 于 第 二 种 人 ， 认 为 在 会 籍 上 有 投 
人 和信， 还 是 多 打球 比较 划算 。 

多 打球 并 不 能 摊薄 成 本 ， 而 且 每 次 还 有 额外 成 本 发 生 。 到 底 应 该 多 打球 还 
是 少 打球 呢 ? 如 果 沉 没 成 本 不 应 该 对 决策 产生 影响 ,那么 什么 因素 最 终 影响 决 
策 呢 ? 

我 们 要 介绍 另 一 个 概念 ， 边 际 贡献 (Marginal Contribution ) 。 边 际 贡 献 也 被 
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称 为 边际 利润 、 边 际 收 益 。 如 果 按 照 英 文 来 直译 ,边际 贡献 比较 准确 一 些 。 
边际 贡献 就 是 一 个 决策 产生 的 额外 收益 与 额外 成 本 之 差 。 人 额外 收益 被 称 为 边际 
收入 或 者 收入 ， 额 外 成 本 被 称 为 变动 成 本 : 
边际 贡献 = 收入 - 变动 成 本 

成 本 的 第 四 种 分 类 方法 : 按照 “成 本 行为 Behavior” 分 为 固定 成 本 和 变动 成 
本 。 与 业务 量 正 相关 的 是 变动 成 本 ; 在 一 定 业 务 量 范围 内 保持 不 变 的 成 本 就 是 固 
定 成 本 。 

我 们 再 回 过 头 来 看 高 尔 夫 球 的 案例 。 是 否 打球 的 决策 应 该 取决 于 每 次 打球 获得 
的 边际 贡献 是 否 为 正 。 每 次 打球 的 “收入 ”是 打球 带 来 的 愉悦; 变动 成 本 是 每 次 文 
付 的 果 岭 费 、 球 童 小 费 、 汽 车 油 费 、 高 速 过 路 费 等 。 如 果 每 次 打球 的 愉悦 都 大 于 每 
次 打球 的 变动 成 本 ， 就 应 该 去 打球 ! 其 实 不 论 有 没有 球 卡 ， 不 都 是 应 该 这 样 去 判断 
吗 ? 如 果 每 次 打球 带 来 的 喜悦 还 比 不 上 额外 支付 的 果 岭 费 、 球 童 小 费 等 变动 成 本 ， 
那么 就 没有 必要 去 打球 了 。 








ll 


、 边 际 贡 献 的 应 用 
边际 贡献 的 概念 可 以 帮助 我 们 进行 决策 。 以 饭馆 为 例 ， 假 设 经 过 成 本 归 集 和 分 
摊 ， 一 盘 鱼 香 肉 丝 的 直接 成 本 和 间接 成 本 都 可 以 计算 出 来 ， 如 下 : 





££ 
个 多 明 葛 仆 、 笋 丝 等 1.0 元 ; 
令 内 3.5 元; 
令 调料 、 辅 料 0. 5 元 ; 
令 厨师 工资 2.0 元 ; 
令 服务 员工 资 0.5 元 ; 
令 水 电 煤 气 2.0 元 ; 
4 
4 














灶具 折旧 费 1.5 元 ; 
餐厅 租金 4.0 元。 J 





总 成 本 是 15 元 ， 如 果 这 盘 鱼 香 肉 丝 的 定价 是 25 元 ， 那 么 一 盘 鱼 香 肉 丝 可 以 给 
这 家 餐厅 贡献 10 元 净利 润 。 这 里 的 利润 还 是 财务 会 计 的 概念 。 
假设 这 家 餐厅 开 在 写字 楼 密集 的 地 方 ， 午 餐 时 一 座 难 求 ， 吃 饭 的 都 是 附近 的 折 
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领 ， 生意 很 好 。 可 是 到 了 晚上 ， 只 有 少 部 分 加 班 的 白领 才 会 光顾 这 家 餐厅 。 和 餐厅 的 
销售 经 理 希 望 通过 一 些 特价 菜 来 吸引 周边 的 居民 来 这 里 吃饭 。 如 果 鱼 香 肉 丝 被 选 作 
特价 菜 ， 价 格 的 底线 可 以 是 多 少 ? 








财务 会 计 报告 中 的 会 计 利润 对 于 决策 的 帮助 有 限 。 我 们 可 以 用 边际 贡献 的 理论 
来 帮助 决策 。 原 则 是 只 要 边际 贡献 为 正 ， 这 个 决策 就 对 公司 有 利 。 边 际 贡献 是 收入 
与 变动 成 本 之 差 ， 所 以 要 首先 找 出 成 本 中 的 变动 成 本 ; 
三 
六 % 衣 葛 卜 、 敌 丝 等 1.0 元 ; | 
令 内 3.5 元; 
4 调料 、 辅 料 0.5 元 ; 
| 《水 电 煤 气 2.0 元 。 ] 











这 些 变 动 成 本 之 和 为 7 元 ， 也 就 是 说 每 多 卖 一 盘 鱼 香 肉 丝 就 会 额外 产生 7 元 成 
本 ; 餐厅 租金 之 类 的 成 本 是 固定 成 本 ， 也 可 以 认为 是 沉没 成 本 ， 与 决策 没有 关系 ; 
只 要 定价 高 于 7 元， 就 存在 边际 贡献 ， 决 策 可 行 。 

在 制定 一 些 特殊 的 销售 价格 时 ， 会 计 利 润 往往 会 有 误导 作用 ， 要 求 管理 者 必须 
回收 所 有 固定 成 本 和 变动 成 本 。 而 实际 上 ， 只 要 变动 成 本 得 到 回收 就 可 以 。 当 然 ， 
不 是 所 有 定价 都 只 要 求 回 收 变动 成 本 ， 毕 苋 固定 成 本 最 终 也 要 得 到 回收 企业 才能 最 
终 鳃 利 。 

在 刚才 的 案例 中 ， 这 家 餐厅 午餐 的 生意 不 错 。 我 们 假设 午餐 和 晚餐 是 公司 的 两 
个 产品 线 ， 因 为 午餐 座位 供给 有 限 ， 产品 的 价格 弹性 不 高 ， 所 以 餐厅 可 以 提高 售 价 。 
午餐 的 高 额 毛 利润 吸收 掉 所 有 的 固定 成 本 ; 晚餐 只 要 有 边际 贡献 ， 即 菜 价 高 于 变动 
成 本 就 可 以 增加 公司 的 鳃 利 。 可 见 ， 产 品 定位 不 一 样 ， 定 价 策 略 也 有 不 同 。 

是 否 可 以 使 用 边际 贡献 方法 进行 定价 的 关键 点 是 剩余 产能 的 存在 。 晚 餐 的 上 座 
率 不 高 ， 存 在 剩余 产能 ， 可 以 参照 边际 贡献 来 定价 ;而 午餐 的 座位 本 身 就 很 紧张 ， 
如 果 出 现 低 价位 产品 就 会 蔡 代 本 身 赚钱 的 高 价位 产品 ， 产 生 “ 挤 出 ”效应 。 

目前 很 多 餐厅 、 电 影院 和 团购 网 站 联合 推出 餐饮 团购 、 电 影 票 团购 。 团 购 的 价 
格 相当 低廉 ， 通 常会 限制 团购 的 餐饮 和 电影 票 不 能 在 用 餐 高 峰 和 观 影 高 峰 时 间 使 用 ， 
这 样 才 不 会 产生 挤 出 效应 。 但 是 ， 也 有 很 多 商家 在 设计 团购 产品 时 并 没有 进行 精细 
的 策划 ,没有 相关 约定 ， 可 能 导致 正常 价格 的 销售 被 团购 所 替代 ， 白 白地 损失 了 
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第 12 天 ”财务 管控 之 三 ， 如 何 管 成 本 /LIV 

















利润 。 

假设 一 家 工厂 生产 保温 杯 ， 售 价 是 150 元 ,单位 产品 成 本 是 100 元 ， 其 中 料 、 
工 、 费 分 别 为 30 元 、50 元 和 20 元。 工厂 接 到 一 个 批量 订单 ，1000 个 保温 杯 ， 价 格 
150 元 /个 。 如 果 这 个 产品 外 包 给 另 一 家 工厂 来 生产 ， 总 成 本 是 90 元 ， 是 否 应 该 外 
包 呢 ? 

首先 要 明确 的 是 这 家 工厂 还 有 没有 产能 。 如 果 没 有 产能 ， 只 能 选择 外 包 。 只 要 
客户 价格 高 于 外 包 成 本 就 可 以 。 

如 果 这 家 工厂 还 有 产能 ， 应 该 自己 生产 还 是 外 包 呢 ? 表面 上 看 外 包 的 成 本 似乎 
更 低 。 假 设 这 家 工厂 的 原材料 和 人 工 都 是 变动 成 本 ,生产 费用 是 固定 成 本 ， 即 沉没 
成 本 。 在 做 决策 时 ， 不 应 该 受到 沉没 成 本 的 影响 ， 只 考虑 接受 这 个 订单 额外 的 收入 
与 额外 的 支出 之 间 的 差额 ， 如 表 12 -1 所 示 。 

表 12 -1 外 包 的 决策 一 一 边际 贡献 分 析 


























(单位 : 万 元 ) 

TE 外 包 
收入 15 15 
变动 成 本 8 9 
边际 贡献 7 6 














工厂 自己 生产 ， 额 外 的 支出 只 有 人 工 和 原材料 ， 一 共 8 万 元 ; 如 果 外 包 ， 额 外 
的 支出 为 9 万 元 ， 比 较 起 来 ,还 是 工厂 自己 生产 比较 划算 。 

在 考虑 是 否 外 包 时 ， 特 别 要 注意 是 否 有 剩余 产能 。 在 本 公司 有 剩余 产能 的 情况 
下 ， 折 旧 等 生产 费用 属于 沉没 成 本 ， 与 这 个 外 包 决 策 没 有 相关 性 ， 不 用 考虑 ; 只 考 
虑 变动 成 本 和 边际 贡献 就 可 以 得 出 最 佳 方案 。 
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令 成 本 的 分 类 ， 


1. 按 功 能 分 : 销售 成 本 、 销 售 费用 、 管 到 
2. 按 因素 分 : 原材料 成 本 、 人 工 成 本 、 秆 
3. 按 性 质 分 : 直接 成 本 、 间 接 成 本 。 
4. 按 行 为 分 : 固定 成 本 、 变 动 成 本 。 








本 章 小 结 























昌 也 


费用 、 财务 费用 。 
1 造 费 用 、 运输 费用 。 






































多 对 于 不 同类 型 的 成 本 要 采取 不 同 的 方法 进行 控制 : 
1. 原材料 : 价格 、 单 位 产品 消耗 量 、 残 次 品 率 、 研 发 。 
2. 直接 人 工 : 人 工 成 本 销售 收入 系数 、 人 员 利 用 率 。 
3. 折旧 : 固定 资产 周转 率 。 
多 机 会 成 本 ， 又 称 择 一 成 本 ， 是 指 在 决策 过 程 中 ， 因 选择 某 一 方案 而 放弃 的 其 
他 方案 所 产生 的 最 大 潜在 收益 。 
1. 一 切 资源 都 是 有 成 本 的 。 
2. 在 决策 时 ， 要 选择 机 会 成 本 最 小 的 方案 。 
令 沉没 成 本 是 指 由 于 过 去 的 决策 已 经 发 生 了 的 ， 而 不 能 由 现在 或 将 来 的 任何 决 
策 改 变 的 成 本 。 我 们 把 这 些 已 经 发 生 不 可 收回 的 支出 ， 如 时 间 、 人 金钱、 精力 





等 称 为 “沉没 成 本 ”。 


1. 沉没 成 本 误区 : 人 们 


对 自己 有 没有 好 处 ， 











. 沉没 成 本 误区 的 原 


MD 








LD 








在 决定 是 否 去 做 一 件 事 情 的 时 候 ， 不 仅 是 看 这 件 事 
而 且 也 看 过 去 是 不 是 已 经 在 这 件 事 情 上 有 过 投入 。 
是 人 类 不 愿意 承认 自己 的 决策 有 误 。 








. 理性 的 决策 不 应 该 受 沉没 成 本 的 影响 。 


边际 贡献 也 被 称 为 边际 利润 、 边 际 收益 。 边 际 贡 献 就 是 一 个 决策 产生 的 额外 


收益 与 额外 成 本 之 差 。 
1. 如 果 边 际 贡 献 为 正 ， 





则 决策 可 行 ， 如 果 边 际 贡献 为 负 ， 则 决策 不 可 行 。 


2. 产品 的 价格 底线 倾向 于 等 于 产品 的 变动 成 本 。 





3. 价格 底线 定价 的 前 提 


是 有 剩余 产能 。 


!' ”管理 者 14 天 
' ”看 懂 财 务 报表 


和 13 天 


-全 一 一 一 一 一 一 一 一 一 


“财务 管控 之 四 如 何 管 项 目 hr 

















e 什么 是 现 值 ? 什么 是 终 值 ? 

e@ 为 什么 金钱 有 时 间 价 值 ? 

e 如 何 计算 净 现 值 ? 净 现 值 如 何 帮 
助 评估 项 目 ? 

e 企业 是 如 何 确定 计算 净 现 值 所 需 
的 贴现 率 ? 

e 什么 是 内 部 收益 率 ? 内 部 收益 率 

@ 与 净 现 值 的 关系 是 什么 ? 

e 如 何 用 内 部 收益 率 来 评估 项 目 ? 
什么 是 投资 回收 期 ? 

e 动态 投资 回收 期 与 静态 投资 回收 
期 有 什么 不 同 ? 

e@ 投资 回收 期 如 何 帮 助 评 估 项 目 ? 
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现金 的 时 间 价 值 >> 


我 们 先 看 下 面 两 个 案例 。 


A 

保险 公司 的 推销 员 向 你 介绍 菜 种 保险 产品 ;每 年 付 保险 费 1 万 元 ， 一共 
付 10 年 。 买 保险 之 后 的 第 二 十 年 可 以 得 到 现金 20 万 元 ， 满 80 岁 时 可 以 得 到 
1 天 元 关 考 和 侍 。 


A , 
! 一 个 朋友 给 你 介绍 一 个 投资 机 会 ， 在 某 繁 华 地 段 开 一 家 连锁 快餐 店 。 初 


始 投资 为 300 万 元 ， 每 年 可 以 收回 现金 利润 50 万 元 ， 经 营 期 限 为 10 年 。 


案例 13. 1 是 现金 付出 在 前 ， 而 且 分 多 期 付出 ， 收 回 现金 在 未 来 的 两 个 期 间 ; 案 
例 13. 2 则 是 现金 在 当期 付出 ， 收 回 现金 在 未 来 的 多 个 期 间 。 这 两 个 案例 都 有 一 个 共 
性 : 现金 流出 的 时 间 与 收回 的 时 间 不 在 一 个 期 间 内 。 这 种 情况 下， 如 何 衡 量 收益 呢 ? 
以 案例 13.2 为 例 ，10 年 一 共 可 以 收回 500 万 元 现金 ， 付 出 只 有 300 万 元 ， 是 否 可 以 
认为 这 个 项 目的 收益 是 200 万 元 (500 万 元 -300 万 元 ) 呢 ? 

这 样 计 算 显 然 是 有 问题 的 。 首 先 300 万 元 是 有 机 会 成 本 的 ， 成 本 必须 考虑 机 会 


eoy 


























项 目 收益 率 与 公司 报表 中 的 回报 率 有 很 大 的 区 别 。 以 房地产 公司 为 例 ， 如 果 我 
们 按照 公司 的 报表 来 计算 投资 回报 率 ， 分 子 是 利润 表 中 的 利润 ， 分 母 是 资产 负债 表 
中 的 总 资产 ， 在 这 个 资产 中 很 大 一 部 分 是 储备 的 土地 ， 也 就 是 存货 。 利 润 是 已 经 开 
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第 19 天 ”财务 管控 之 四 ， 如何 管 项 目 YI 


























始 销售 的 地 产 项 目的 收入 减 去 开发 成 本 计算 出 来 的 ， 而 资产 中 的 土地 是 那些 并 没有 
开始 开发 的 储备 用 地 。 分 子 和 分 母 似乎 是 没 法 对 应 起 来 。 

其 实 工业 企业 的 报表 也 存在 这 个 问题 : 利润 是 已 售 出 存货 产生 的 收入 减 去 成 本 计 
算 而 来 ， 而 资产 中 是 未 卖 出 的 存货 。 但 是 工业 企业 几乎 不 会 纠结 于 这 个 情况 ， 因 为 通 
常 存货 周转 天 数 不 会 大 于 一 年 ， 即 存货 投入 和 利润 产 出 之 间 不 会 相隔 太 长 时 间 。 可 是 
房地产 项 目的 平均 开发 周期 为 三 到 四 年 ， 现 阶段 开始 销售 的 房子 ， 它 的 土地 都 是 三 四 
年 前 买 人 的 ， 与 前 面 的 案例 一 和 案例 二 类 似 ， 现 金 的 投入 与 收回 相差 多 个 期 间 。 

从 公司 总 体 的 角度 来 看 ， 根 据 报 表 计 算 的 投资 回报 率 可 以 反映 公司 总 体 资金 的 
使 用 效率 与 回报 。 但 是 ， 如 果 房 地 产 公司 的 总 经 理 希 望 分 析 每 一 个 房地产 开发 项 目 
的 回报 率 是 多 少 ， 根 据 报表 计算 的 回报 率 就 不 能 解决 这 个 需求 。 每 一 个 房地产 项 目 
的 资金 流出 期 与 资金 流入 期 相差 很 远 , 需要 考虑 资金 的 时 间 成 本 。 

对 于 类 似 的 问题 ， 我 们 都 可 以 用 项 目 投资 分 析 的 方法 来 解决 。 

首先 ， 要 明确 金钱 有 时间 价 值 。 今天 的 100 元 钱 一 定 会 比 一 年 后 的 100 元 钱 更 
值钱 。 也 许 是 通货 膨胀 的 原因 。 但 是 即使 没有 通货 膨胀 存在 ， 金 钱 依然 还 是 具有 时 
间 价 值 。 比 如 ,今天 的 100 元 钱 可 以 存 进 银行 ， 一 年 后 连 本 带 息 (年 利率 3.5% ) 
一 共 103. 5 元 。 如 果 银 行 利率 为 0， 还 有 时 间 价 值 吗 ? 只 要 有 投资 收益 ， 就 存在 机 
会 成 本 ， 就 存在 时 间 价值 。 

其 次 ， 有 几 个 基本 概念 和 公式 需要 了 解 。 

终 值 (Future Value) ， 又 称 将 来 值 ， 是 指 现 在 一 定量 的 资金 在 未 来 某 一 时 点 上 
的 价值 ， 简 称 FV。 现 值 (Present Value) ， 是 指 未 来 某 一 时 点 上 的 一 定量 现金 折合 
到 现在 的 价值 ， 简 称 PV。 





FV = PVx (1+r)" 
PV 
其 中 , r 代表 利率 ，n 代表 期 间 。 


FV/ (1 +r)" 


项 目 投 资 分 析 工 具 一 一 净 现 值 法 >> 


前 面 的 保险 产品 和 投资 项 目 中 ， 因 为 资金 投入 和 资金 回收 的 时 间 不 在 同一 个 周 
期 ， 所 以 没有 办 法 直接 计算 投资 的 收益 。 现 在 有 了 终 值 和 现 值 的 概念 ， 就 可 以 解决 
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这 个 问题 了 。 我 们 可 以 把 所 有 的 资金 流 人 与 流出 拉 到 一 个 时 间 点 ， 比 如 投资 的 开始 
期 间 ， 这 样 不 同期 间 的 资金 就 有 可 比 性 了 。 这 种 方法 就 是 净 现 值 法 。 

净 现 值 ( Net Present Value，NPV)， 是 指 一 项 投资 所 产生 的 未 来 现金 流 的 现 值 
与 项 目 投资 成 本 的 现 值 之 间 的 差 值 。 净 现 值 法 是 评价 投资 项 目的 一 种 方法 。 

净 现 值 的 计算 步骤 ; 





/多 计算 所 有 流入 现金 的 现 值 ; | 
令 计算 所 有 流出 现金 的 现 值 ; 
信 计算 净 现 值 ， 净 现 值 = 所 有 流入 现金 的 现 值 -所 有 流出 现金 的 现 值 ; 
\ 令 对 项 目 进行 评价 。 ] 





下 面 是 一 个 净 现 值 的 案例 。 初 始 投资 50 000 元 , 项 目 存续 期 为 3 年 ， 第 一 年 得 
到 收益 20 000 元 ,第 二 年 25 000 元 ,第 三 年 20 000 元 。 假 设 贴 现 率 为 10% 或 者 
15%。 表 13 -1 和 表 13 -2 解释 了 净 现 值 在 不 同 的 贴现 率 下 的 计算 方法 和 步骤 。 


表 13 -1 净 现 值 (贴现 率 10% ) 








To Tl T2 T3 





-50 000 20 000 25 000 20 000 





-50000 | 20000/ (1+10%)!' | 25000/ (1+10%)? |20000/ (1 +10%)’ 





—50 000 18 182 20 661 15 026 




















表 13 -2 净 现 值 (贴现 率 15% ) 


To Tl T2 T3 





-50 000 20 000 25 000 20 000 





-50000 | 20000/ (1+15%)' | 25000/ (1 +15%)’ |20000/ (1 +15%); 





一 50 000 17 391 18 904 13 150 
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第 13 天 ”财务 管控 之 四 :如何 管 项 目 Ap 
































净 现 值 的 计算 方法 比较 简单 ， 这 种 方法 的 本 质 就 是 把 不 同期 间 的 现金 流入 和 流 
出 分 别 拉 到 同一 个 时 点 ,使 之 具有 可 比 性 。 

如 图 13 -1 所 示 ， 净 现 值 是 一 条 曲线 ， 贴 现 率 越 高 ， 计 算出 来 的 净 现 值 越 小 ; 
贴现 率 越 低 ， 计 算出 来 的 净 现 值 越 大 。 根 据 这 个 原理 ， 可 以 针对 净 现 值 作 敏感 性 分 
析 ， 找 出 若干 个 贴现 率 ， 依 次 计算 出 其 对 应 的 净 现 值 。 














NPV 净 现 值 


3869 





> 贴现 率 
本 贴现 率 








图 13 -1 净 现 值 曲线 示意 图 


下 面 要 分 析 一 下 ， 如 何 用 净 现 值 来 评价 项 目 。 我 们 通常 这 样 表达 净 现 值 : NPV@ 
10% =3 869; NPV@15% = -555。 任 何 一 个 净 现 值 都 是 在 某 一 个 给 定 的 贴现 率 基础 上 
计算 出 来 的 ， 不 能 脱离 贴现 率 来 谈 净 现 值 。 上 面 这 个 案例 经 常 被 人 误解 为 : 净 现 值 
3 869， 说 明 这 个 项 目 净 赚 了 3 869 元 ; 净 现 值 -555， 说 明 这 个 项 目 亏损 了 555 元 。 为 
什么 同一 个 项 目 , 一 会 儿 赚 钱 ， 一 会 儿 亏 钱 ? 在 净 现 值 的 计算 中 ， 贴 现 率 到 底 代表 
什么 ? 


我 们 只 要 关注 净 现 值 的 正 负 号 就 好 了 。 净 现 值 的 正确 解释 为 : 
























































六 

AM 一 多 当 净 现 值 >0， 项 目的 收益 率 大 于 给 定 的 贴现 率 ; | 
令 当 净 现 值 <0, 项 目的 收益 率 小 于 给 定 的 贴现 率 ; 

L 令 当 净 现 值 =0, 项 目的 收益 率 等 于 给 定 的 贴现 率 。 J 

在 案例 中 ，NPV@ 10% =3 869, 说 明 这 个 项 目的 收益 率 大 于 10%; NPV@ 





15% = -555 ,说明 这 个 项 目的 收益 率 小 于 15% 。 综 合 来 看 ， 这 个 项 目的 实际 收益 
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率 应 该 是 介 于 10% 到 15% 之 间 。 其 实 项 目的 收益 率 是 一 定 的 ， 并 不 因为 我 们 用 了 不 
同 的 贴现 率 就 变 得 赚钱 还 是 亏 钱 。 所 谓 赚 钱 还 是 亏 钱 是 评价 标准 不 同 的 问题 ， 如 果 
用 收益 率 15% 作为 赚钱 的 标准 ， 这 个 标准 有 点 高 ， 这 个 项 目 没 有 达到 ， 所 以 净 现 值 
为 负数 ; 如 果 用 收益 率 10% 作为 赚钱 的 标准 ， 这 个 标准 可 以 达到 ， 所 以 净 现 值 为 正 
数 。 那 么 这 个 项 目 到 底 收 益 率 是 多 少 呢 ? 净 现 值 回 答 不 了 这 个 问题 。 净 现 值 的 意义 
在 于 衡量 项 目的 收益 率 是 否 高 于 给 定 的 贴现 率 。 内 部 收益 率 (IRR) 可 以 回答 这 个 
问题 ， 我 们 将 在 后 面 讨论 内 部 收益 率 。 

在 公司 里 ,很 多 大 大 小 小 的 决策 都 涉及 项 目 投资 回报 。 比 如 ， 公 司 想 投资 研发 
一 种 新 产品 ， 研 发 的 投入 在 当期 ， 而 研发 的 收益 可 能 发 生 在 投入 之 后 的 未 来 十 年 中 。 
投入 和 产 出 发 生 在 不 同期 间 ， 应 该 用 净 现 值 的 方法 进行 评估 。 大 多 数 公司 要 求 高 管 
或 者 项 目 经 理 在 决策 之 前 做 项 目的 可 行 性 研究 报告 。 在 做 这 个 报告 之 前 ， 公 司 会 先 
给 定 一 个 贴现 率 ， 要 求 项 目 经 理 计算 净 现 值 ， 只 有 净 现 值 大 于 等 于 零 时 项 目 才 可 能 
被 通过 。 那 么 公司 是 如 何 决定 这 个 贴现 率 呢 ? 

首先 ， 我 们 可 以 把 贴现 率 理解 为 资金 成 本 。 上 面 的 案例 中 有 两 个 贴现 率 ， 
10% 和 15% 。 我 们 可 以 这 样 理 解 : 做 同样 的 项 目 ， 融 资方 案 不 同 ， 第 一 种 可 以 
借 到 利率 10% 的 资金 ， 第 二 种 只 能 借 到 利率 15% 的 资金 。 如 果 资 金成 本 是 
10% ， 项 目 收益 率 为 10% ~15% ， 项 目 扣 除 利 息 还 是 可 以 赚钱 的 ; 如果 资金 成 
本 是 15% ， 这 个 项 目的 收益 还 不 够 还 贷款 利息 的 。 这 就 是 前 面 所 说 的 评价 标准 
问题 。 加 权 平 均 资 本 成 本 (WACC) 是 公司 考虑 贴现 率 时 的 一 个 重要 参考 ， 相 
当 于 这 里 的 资本 成 本 。 

如 果 贴 现 率 是 资金 成 本 ， 那 么 净 现 值 的 计算 只 能 告诉 投资 人 项 目的 收益 率 是 否 
高 于 资金 成 本 。 高 多 少 是 没 法 知道 的 。 仅 仅 高 于 资金 成 本 似乎 还 不 是 一 个 可 以 进行 
投资 的 理由 。 投 资 人 不 是 给 债权 人 打工 的 ， 重 要 的 是 投资 人 自己 还 要 赚 到 钱 。 所 以 ， 
进一步 考虑 ， 贴 现 率 应 该 是 资金 成 本 加 上 目标 收益 。 如 资金 成 本 是 10% ， 加 上 5% 
的 目标 收益 ， 贴 现 率 应 该 选择 15% 。 

还 有 一 个 因素 要 考虑 ， 那 就 是 风险 因素 。 风 险 越 高 ， 要 求 的 收益 率 就 越 高 。 所 
以 ， 公 司 在 决定 目标 贴现 率 时 应 该 考虑 资金 成 本 、 目 标 收 益 率 和 风险 系数 。 很 多 跨 
国企 业 在 多 个 国家 有 投资 项 目 ， 同 一 家 公司 不 同 国家 的 项 目 贴现 率 几 乎 是 一 致 的 ， 
因为 资金 成 本 和 目标 收益 率 是 相同 的 。 唯 一 造成 贴现 率 有 可 能 不 同 的 原因 就 是 风险 
系数 不 一 样 ， 有 些 国 家 的 风险 较 高 ， 对 贴现 率 的 要 求 就 比较 高 。 
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净 现 值 法 是 项 目 评估 与 决策 时 最 常用 的 方法 。 对 于 了 唯一 备 选 方 案 的 接受 与 否 ， 
净 现 值 为 正 就 接受 ， 净 现 值 为 负 则 不 接受 ， 在 有 多 个 备 选 方案 的 互 斥 决策 中 ， 应 该 
选择 净 现 值 是 正 值 中 的 最 大 者 。 

净 现 值 法 的 优点 是 考虑 了 货币 的 时 间 价 值 ， 能 够 反映 各 种 投资 方案 之 间 的 比较 ， 
针对 同一 投资 方案 可 以 进行 敏感 性 分 析 ; 净 现 值 法 的 缺点 是 并 不 能 揭示 投资 方案 本 
身 的 实际 收益 率 。 








项 目 投资 分 析 工 具 一 一 内 部 收益 率 >> 


内 部 收益 率 (Internal Rate of Returmn，IRR) ， 就 是 净 现 值 等 于 零 时 的 贴现 率 。 
如 图 13 -2 所 示 ， 内 部 收益 率 就 是 净 现 值 曲线 与 X 轴 的 交点 。 


NPV 净 现 值 


















内 部 收益 率 IRR 
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图 13 -2 净 现 值 与 内 部 收益 率 的 关系 


如 果 手 工 计算 内 部 收益 率 会 很 麻烦 ， 需 要 不 停 地 用 贴现 率 进行 测试 直到 找到 净 
现 值 等 于 零 或 接近 于 零 的 那个 贴现 率 。 不 过 在 Excel 的 程序 里 ， 有 设计 好 的 IRR 的 
函数 公式 ， 直 接 套用 就 可 以 了 。 

内 部 收益 率 是 如 何 帮助 评价 项 目的 呢 ? 很 简单 ， 如 果 内 部 收益 率 大 于 或 等 于 公 
司 给 定 的 贴现 率 ， 则 项 目 可 行 ;， 如 果 内 部 收益 率 小 于 公司 给 定 的 贴现 率 ， 则 项 目 不 
可 行 。 这 里 公司 给 定 的 贴现 率 就 是 前 面 净 现 值 里 的 给 定 贴 现 率 。 
把 这 两 种 方法 结合 起 来 ， 我 们 可 以 得 出 下 面 的 结论 : 如 果 用 公司 给 定 的 贴现 率 
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计算 的 净 现 值 大 于 或 等 于 零 ， 则 项 目 可 行 ; 或 者 ， 计 算 项 目的 内 部 收益 率 ， 如 果 内 
部 收益 率 大 于 或 等 于 公司 给 定 的 贴现 率 ， 则 项 目 也 可 行 。 

一 般 情 况 下 ， 净 现 值 和 内 部 收益 率 对 同一 项 目 是 否 接受 的 结论 是 一 致 的 ， 即 当 
项 目的 净 现 值 大 于 零 时 ， 内 部 收益 率 也 大 于 给 定 贴 现 率 。 偶 尔 也 会 出 现 这 两 者 在 同 
一 项 目 上 发 生 了 矛盾， 有 可 能 的 原因 是 净 现 值 曲线 与 X 轴 有 两 个 交点 。 在 这 种 情况 
下 ， 应 该 以 净 现 值 的 结果 为 准 。 

但 是 ， 当 对 几 个 互 斥 的 项 目 进行 评价 排序 时 ， 一 般 情 况 下 净 现 值 和 内 部 收益 率 
是 一 致 的 ， 如 表 13 -3 所 示 。 

表 13 -3 投资 回收 期 与 净 现 值 法 (规模 类 似 ， 贴 现 率 10% ) 






































TO Tl T2 T3 T4 T5 | 内 部 收益 率 净 现 值 @ 10% 
项 目 1 | -100000| 50000|40000|30000|10000| 5000 16% 10 950 
项 目 2 | -100 000 | 30 000 | 40 000 | 20 000|40000|30000 18% 21 250 
































项 目 1 具有 较 小 的 净 现 值 和 较 低 的 内 部 收益 率 ， 而 项 目 2 的 两 个 指标 均 高 于 项 
目 1 ， 应 该 选择 项 目 2。 这 时 没有 什么 疑问 。 














但 是 ， 在 某 种 情况 下 净 现 值 与 内 部 收益 率 会 给 出 不 同 的 结论 ， 如 表 13 -4 所 示 。 
表 13 -4 投资 回收 期 与 净 现 值 法 冲突 (规模 不 同 ， 贴 现 率 10% ) 
TO Tl T2 T3 T4 TS 内 部 收益 率 | 净 现 值 @ 10% 
lH 目 3 | -1 000 000 500 000 |400 000 |300 000 |100 000 | 50 000 16% 109 500 
ll 目 2 | -100000| 30000| 40000| 20000| 40000| 30000 18% 21 250 



































项 目 3 的 净 现 值 比较 高 ， 内 部 收益 率 却 比较 低 ; 而 项 目 2 的 净 现 值 比较 低 ， 但 
是 内 部 收益 率 却 比较 高 。 原 因 是 什么 呢 ? 项 目 3 与 项 目 1 类 似 ， 只 不 过 所 有 的 数字 
都 是 项 目 1 的 10 倍 ， 也 就 是 说 项 目 3 的 规模 较 大 。 

应 该 如 何 选择 呢 ? 如 果 投 资 人 没有 那么 多 资金 ， 他 只 能 选择 项 目 2; 如 果 投 资 
人 有 充足 的 资金 ， 他 可 以 选择 项 目 1。 如 果 有 10 个 类 似 于 项 目 2 这 样 的 小 型 项 目 ， 
内 部 收益 率 高 ， 投 资 人 应 该 投 10 个 这 样 的 小 项 目 ， 以 达到 18% 的 回报 率 ; 如 果 只 
投资 在 项 目 3 上 ， 只 能 获得 16% 的 回报 率 。 

内 部 收益 率 的 优点 是 : 弥补 了 净 现 值 的 缺点 ， 可 以 直接 计算 出 项 目的 收益 率 。 
在 没有 获得 给 定 贴 现 率 时 ， 如 资金 成 本 尚未 确定 ， 可 以 直接 计算 项 目 收益 率 ， 从 而 
倒 推出 可 以 承担 的 最 高 资金 成 本 。 
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内 部 收益 率 的 缺点 是 : 一 个 项 目 可 能 存在 两 个 内 部 收益 率 ， 对 投资 判断 发 生 误 
导 。 所 以 ， 内 部 收益 率 通常 结合 净 现 值 一 起 来 使 用 。 


项 目 投资 分 析 工 具 一 一 投资 回收 期 >> 


投资 回收 期 (Pay Back Period，PBP)， 是 指 从 项 目的 投 建 之 日 起 ， 用 项 目 所 得 
的 净 收 益 偿 还 原始 投资 所 需要 的 年 限 。 
这 是 最 简单 的 一 种 项 目 投资 评价 方法 。 即 便 没 有 学 过 财务 的 人 士 也 非常 清楚 这 
种 方法 。 在 老板 们 谈 生意 的 时 候 ， 经 稼 提 到 “ 几 年 回 本 ”， 其 实 这 就 是 投资 回收 期 。 
我 们 用 前 面 的 案例 来 说 明 投资 回收 期 的 计算 ， 如 表 13 -5 所 示 。 
表 13 -5 投资 回收 期 的 计算 






































期 间 TO Tl T2 T3 
现金 流 -50 000 20 000 25 000 20 000 
现 值 公 式 -50000 |20000/ (1+10%) |25000/ (1+10%)” |20000/ (1 +10%) 
现 值 -50 000 18 182 20 661 15 026 
回收 期 |? 























这 个 项 目的 投资 回收 期 是 多 少 (年 )? 

投资 回收 期 分 为 静态 投资 回收 期 与 动态 投资 回收 期 两 种 。 静 态 投资 回收 期 不 考 
虑 资金 的 时 间 价 值 ， 直 接 用 投资 收益 的 现金 流 进 行 计算 ; 而 动态 投资 回收 期 则 是 先 
把 投资 收益 的 现金 流 按照 一 定 的 贴现 率 进 行 贴现 ， 再 用 贴现 后 的 现金 流 进行 计算 。 

以 表 13 -5 为 例 ， 静 态 投资 回收 期 的 计算 : 前 2 年 一 共 回 收 45 000 元 ， 还 差 
5 000 元 (50 000 元 -45 000 元 ) 没有 回收 ，5 000 元 占 第 三 年 收益 20000 元 的 25% ， 
即 2. 25 年 或 2 年 3 个 月 回收 所 有 投资 。 

动态 投资 回收 期 的 计算 公式 与 静态 投资 回收 期 的 计算 公式 相同 ， 唯 一 不 同 的 是 动 
态 投资 回收 期 所 选取 的 是 贴现 之 后 的 现 值 ， 而 不 再 是 未 经 贴现 的 现金 流 : 前 2 年 一 共 
回收 38 843 元 (18 182 元 +20 661 元 ) ， 还 差 11 157 元 (50 000 元 -38 843 元 ) 没有 回 
收 ，11 157 元 占 第 三 年 收益 15 026 元 的 74% ， 即 2.74 年 或 2 年 9 个 月 回收 所 有 投资 。 

投资 回收 期 是 这 三 种 方法 里 最 简单 的 方法 ， 尤 其 是 静态 投资 回收 期 几乎 每 个 生 
意 人 不 经 过 特殊 培训 就 可 以 运用 自如 。 如 何 用 投资 回收 期 来 评价 一 个 项 目 呢 ? 通常 
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是 投资 人 给 定 一 个 可 接受 的 投资 回收 期 ， 经 过 计算 得 到 的 投资 回收 期 如 果 小 于 投资 
人 设 定 的 投资 回收 期 ， 则 项 目 可 行 ; 反之 ， 则 项 目 不 可 行 。 

但 是 ,投资 回收 期 的 标准 是 主观 设 定 的 ， 没 有 客观 参照 。 大 型 的 项 目 不 会 仅仅 
根据 投资 回收 期 进行 判断 ， 而 是 把 净 现 值 和 投资 回收 期 结合 在 一 起 来 判断 。 

表 13 -6 列举 了 两 个 项 目 ， 如 果 根 据 动态 投资 回收 期 (贴现 率 10% ) 来 判断 ， 
应 该 选择 项 目 1， 因 其 回收 期 短 ， 如 果 根 据 净 现 值 ( 贴现 率 10% ) 来 判断 ， 应 该 选 
择 项 目 2， 因 其 净 现 值 大 。 到 底 应 该 选择 哪个 项 目 呢 ? 假设 投资 人 并 没有 对 投资 回 
收 期 有 刚性 的 限制 ， 应 该 选择 净 现 值 比较 大 的 项 目 ， 即 项 目 2。 事 实 上 , 项 目 2 的 
内 部 收益 率 是 18% ， 而 项 目 1 的 内 部 收益 率 是 16% ,根据 内 部 收益 率 也 应 该 选择 项 
目 2。 


























表 13 -6 ”投资 回收 期 与 净 现 值 法 冲突 的 案例 (贴现 率 10% ) 






































投资 回收 期 
TO Tl T2 T3 T4 TS _ 净 现 值 @ 10% 
(动态 ) 
目 1 | -100000 | 50000 | 40000 | 30000 | 10000 | 5000 | ” 2.95 年 10 950 
目 2 | -100000 | 30000 | 40000 | 20000 | 40 000 | 30000 3.9 年 21 250 








这 三 种 方法 都 有 一 个 共同 的 不 确定 性 ， 那 就 是 对 于 未 来 现金 流 的 估计 。 这 是 不 
能 解决 的 系统 问题 ， 因 为 任何 对 未 来 的 评估 都 带 有 不 确定 性 。 如 果 投 资 人 能 预测 未 
来 ， 那 也 不 需要 评估 了 。 
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本 章 小 结 


令 终 值 (Future Value) ， 又 称 将 来 值 ， 是 指 现在 一 定量 的 资金 在 未 来 某 一 时 点 
上 的 价值 ， 简 称 FV。 现 值 (Present Value) ， 是 指 未 来 某 一 时 点 上 的 一 定量 
现金 折合 到 现在 的 价值 ， 简 称 PV。 

令 净 现 值 ( Net Present Value，NPV) ， 是 一 项 投资 所 产生 的 未 来 现金 流 的 现 值 
与 项 目 投资 成 本 的 现 值 之 间 的 差 值 。 

1. 当 净 现 值 >0， 项 目的 收益 率 大 于 给 定 的 贴现 率 。 
2. 当 净 现 值 <0， 项 目的 收益 率 小 于 给 定 的 贴现 率 。 
3. 当 净 现 值 =0， 项 目的 收益 率 等 于 给 定 的 贴现 率 。 

令 净 现 值 法 的 优点 与 缺点 : 

1. 优点 : 净 现 值 法 考虑 了 货币 的 时 间 价 值 ， 能 够 在 各 种 投资 方案 之 间 进 行 
比较 ， 针 对 同一 投资 方案 可 以 进行 敏感 性 分 析 。 
2. 缺点 : 净 现 值 法 并 不 能 揭示 投资 方案 本 身 的 收益 率 。 

令 内 部 收益 率 (Internal Rate of Retum ，IRR) ， 就 是 净 现 值 等 于 零 时 的 贴现 率 。 
1. 如 果 内 部 收益 率 大 于 或 等 于 公司 给 定 的 贴现 率 ， 则 项 目 可 行 。 

2. 如 果 内 部 收益 率 小 于 公司 给 定 的 贴现 率 ， 则 项 目 不 可 行 。 

令 净 现 值 与 内 部 收益 率 之 间 的 关系 : 
1. 一 般 情况 下 ， 净 现 值 和 内 部 收益 率 对 同一 项 目 是 否 接受 的 结论 是 一 致 的 ， 

偶尔 也 会 出 现 这 两 者 在 同一 项 目 上 发 生 矛 盾 ， 在 这 种 情况 下 ， 应 该 以 净 
现 值 的 结果 为 准 。 























2. 当 对 几 个 互 斥 的 项 目 进 行 评价 排序 时 ， 净 现 值 和 内 部 收益 率 通 常 是 一 致 
的 ; 也 存在 净 现 值 和 内 部 收益 率 给 出 相反 结论 的 情况 ， 要 视 具 体 情况 而 
分 析 。 

令 内 部 收益 率 的 优点 与 缺点 : 


1. 优点 : 内 部 收益 率 可 以 直接 计算 出 项 目的 收益 率 。 在 没有 获得 给 定 贴现 
率 时 ， 如 资金 成 本 尚未 确定 ， 可 以 直接 计算 项 目 收 益 率 ， 从 而 倒 推 出 可 
以 承担 的 最 高 资金 成 本 。 

2. 缺点 : 一 个 项 目 可 能 存在 两 个 内 部 收益 率 ， 对 投资 判断 产生 误导 。 所 以 ， 





211 


NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


内 部 收益 率 通 常 结合 净 现 值 一 起 来 使 用 。 
令 投资 回收 期 ( Pay Back Period，PBP) ， 是 指 从 项 目的 投 建 之 日 起 ， 用 项 目 所 
得 的 净 收 益 偿还 原始 投资 所 需要 的 年 限 。 
1. 投资 人 给 定 一 个 可 接受 的 投资 回收 期 ， 经 过 计算 得 到 的 投资 回收 期 如 果 
小 于 投资 人 设 定 的 投资 回收 期 ， i 
2. 经 过 计算 得 到 的 投资 回收 期 如 果 大 于 投资 人 设 定 的 投资 回收 期 ， 则 项 
不 可 行 。 
令 投资 回收 期 与 净 现 值 的 关系 : 如 果 投资 人 对 投资 回收 期 没有 刚性 要 求 ， 当 投 
资 回 收 期 与 净 现 值 产 生 冲 突 时 ， 应 当选 择 净 现 值 大 的 项 目 。 
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管理 者 14 天 
， 看 懂 财 务 报表 ， 


“如 何 给 公司 估 值 













内 容 
提要 / 。 估 值 有 什么 意义 ? 
。 公司 的 价值 是 如 何 决定 的 ? 
。 什么 是 内 在 价值 

。 什么 是 商 誉 ? 

。 商 誉 是 怎样 形成 的 ? 





NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


公司 估 值 的 意义 >> 


公司 的 价值 是 体现 在 资产 负债 表 上 吗 ? 资产 负债 表 只 能 衡量 以 货币 计量 的 资产 ， 
人 力 资源 、 自 创 的 商标 等 都 不 体现 在 资产 负债 表 上 。 

通常 来 讲 ， 公 司 估 值 会 在 以 下 的 情况 中 应 用 : 

(1) 公司 之 间 的 买卖 、 并 购 ; 

(2) 公司 通过 股权 形式 进行 融资 (如 吸收 新 股东 ) ; 

(3) 公司 公开 发 行 股票 ; 

(4) 公司 重组 ; 

(5) 公司 出 售 资产 或 者 业务 。 

当 一 家 公司 收购 另 一 家 公司 时 ， 往 往 会 支付 比 这 家 公司 的 净 资 产 高 几 倍 或 十 几 
倍 的 金额 ， 这 种 价值 往往 体现 了 公司 的 真正 价值 ; 如果 有 新 股东 加 入 ， 老 股东 绝 不 
会 让 新 股东 按照 出 资 额 占 账面 净 资 产 比 例 来 计算 股份 比例 ， 例 如 一 个 新 股东 想 出 资 
成 为 10% 的 股东 ， 公 司 净 资产 为 1 000 万 元 ， 估 值 为 5000 万 元 ， 新 股东 会 被 要 求 按 
照 10% 佑 值 金额 来 缴 清 出 资 额 ， 而 不 是 按照 净 资 产 的 10% 来 出 资 ; 公司 公开 发 行 股 
票 时 ， 也 是 按照 公司 佑 值 来 确定 公司 股票 的 发 行 价格 。 











如 何 决定 公司 的 价值 >> 


那么 公司 的 价值 是 如 何 决定 的 呢 ? 

我 们 先 回顾 “第 13 天 ”中 的 一 个 案例 (参见 表 13 -1)。 

在 上 一 章 里 ， 这 个 案例 用 来 说 明净 现 值 的 计算 方法 。 我 们 也 可 以 把 净 现 值 理解 
为 投资 额 与 项 目的 价值 之 间 的 差额 。 净 现 值 为 正 ， 即 投资 额 大 于 项 目 价 值 ， 项 目 值 
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第 1 人 天 ”如何 给 公司 估 什 











得 投资 ， 净 现 值 为 负 ， 即 投资 额 小 于 项 目 价 值 ， 项目 不 值得 投资 。 这 里 的 投资 额 是 
50 000 元 ,项目 价值 则 是 53 869 (18 182 +20 661 +15026)。 从 这 里 可 以 看 出 ， 用 贴 
现 未 来 现金 流 的 方式 可 以 计算 出 项 目的 价值 。 按 照 这 个 原理 ， 如 果 把 项 目 换 成 一 个 
待 投资 的 公司 (事实 上 公司 本 身 就 是 一 个 项 目 ) ， 把 项 目 在 未 来 收回 的 现金 流 换 成 
公司 未 来 的 自由 现金 流 (经 营 活 动 现金 流 - 投资 活动 现金 流 ) ， 再 按照 一 定 的 贴现 
率 进 行 贴现 而 得 到 的 价值 就 是 公司 的 “内 在 价值 ”。 

内 在 价值 的 定义 : 一 家 企业 在 其 余下 的 寿命 之 中 可 以 产生 的 现金 的 贴现 值 。 这 
种 佑 值 方法 被 称 为 现金 流量 贴现 法 (Discounted Cash Flow，DCF)。 现 金 流 量 贴 现 法 就 
是 把 企业 未 来 特定 期 间 内 的 预期 现金 流量 还 原 为 当前 现 值 以 确定 企业 内 在 价值 的 方法 。 

这 种 方法 是 比较 成 熟 的 一 种 佑 值 方 法 。 

从 上 面 的 案例 可 以 理解 ，DCF 佑 值 的 本 质 还 是 来 自 “ 金 钱 的 时 间 价 值 ” 这 一 基 
础 概念 ， 如 前 面 章节 所 述 。 金 钱 具 有 时 间 价 值 ， 是 基于 金钱 的 机 会 成 本 ， 当 金钱 用 
于 存款 或 投资 时 ， 可 以 获得 收益 。 这 样 ， 未 来 的 收益 的 贴现 值 应 大 于 现 期 的 投资 金 
额 才 行 。 具 体 做 法 是 ,假设 企业 会 快速 成 长 若干 年 ， 然 后 平稳 成 长 若干 年 ， 把 未 来 
所 有 赚 的 钱 用 贴现 率 折 合成 现在 的 钞票 。 这 样 ， 股 票 的 价值 就 出 来 了 : 如 果 股 价 远 
远 高 于 这 个 价值 ， 就 是 高 舍 了 ; 如 果 远 远 低 于 这 个 价值 ， 就 是 低估 了 。 

还 有 一 种 市 钥 率 (PE) 佑 值 法 。 这 种 估 值 方法 简单 易 行 ， 选 取 公 司 近 期 的 盘 利 
进行 估 值 ， 而 近期 的 盘 利 一 般 比 较 容 易 确定 。 缺 点 是 盘 利 不 等 于 现金 ， 容 易 被 会 计 
调整 。 而 旦 市 鳃 率 只 选取 近期 表 利 ， 无 法 顾及 远 期 一 利 ， 对 周期 性 及 亏损 企业 估 值 
困难 。 市 表率 估 值 忽视 了 摊 销 折旧 、 资 本 开支 等 影响 现金 流 的 项 目 。 

DCF 比 PE 估 值 更 可 靠 的 地 方 在 于 DCF 是 用 未 来 的 自由 现金 流 来 进行 贴现 ， 且 
自由 现金 流 考虑 了 摊 销 折旧 及 资本 开支 对 现金 流 的 影响 。DCF 最 重要 的 三 个 变量 是 : 
现金 流 、 贴 现 率 、 现 金 流 的 时 间 。 而 DCF 的 局 限 性 就 在 于 这 三 者 的 准确 性 问题 。 

任何 模型 都 是 有 局 限 性 的 ， 因 为 模型 的 结果 还 是 依赖 于 设 定 的 参数 。 未 来 的 现 
金 流 是 如 何 确定 的 ? 业绩 增长 率 是 20% 还 是 15% ? 企业 的 寿命 设 在 多 少年 合适 ? 贴 
现 率 是 10% 还 是 15% ? 这 些 问 题 都 存在 不 确定 性 以 及 主观 判断 的 特性 。 

另外 ，DCF 法 不 适合 对 下 面 这 些 类 型 的 企业 进行 估 值 : 



































元 

A 一 4 周期 性 大 强 的 公司 。 因 为 对 周期 性 大 强 的 公司 无 法 准确 预测 膨 期 的 变 | 
化 ， 也 就 无 法 预测 现金 流 的 变化 。 而 假设 一 个 平均 数字 则 无 法 反映 公司 的 实 
际 运 营 情况 ， 不 能 进行 准确 的 估 值 。 
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NN 管理 者 14 天 看 懂 财 务 报表 


hb4 不 远 的 将 来 将 有 重大 变化 的 公司 ， 如 并 购 重 组 。 并 购 重 组 之 后 的 盈利 能 力 
| 会 发 生变 化 ， 风 险 也 会 发 生变 化 ， 因 而 贴现 率 也 会 不 同 。 ] 








总 之 ， 预 测 终 究 是 预测 。DCF 需要 对 未 来 5 ~7 年 的 现金 流 进行 预测 。 如 果 公司 
在 未 来 有 重大 变化 ， 这 种 预测 就 会 非常 不 准确 。 但 是 ，DCF 并 不 只 是 一 个 估 值 工 
有 具 ， 而 是 对 一 个 企业 运营 建立 的 一 整套 模型 。DCF 最 大 的 好 处 就 是 可 以 用 来 进行 各 
种 测试 实验 ， 看 看 未 来 的 各 种 变化 对 企业 的 影响 。 有 了 各 种 测试 ， 对 企业 的 估 值 大 
致 范围 就 有 了 更 准确 的 认识 。 





商 誉 与 无 形 资产 >> 


如 果 甲 公司 收购 了 净 资 产 为 1 亿 元 的 乙 公司 ， 收 购 价 为 5 亿 元 。 甲 公司 付出 了 
5 亿 元 ,换取 了 一 个 1 亿 元 的 资产 ， 差额 4 亿 元 如 何 计价 呢 ? 在 甲 公 司 的 资产 负债 
表 上 会 出 现 4 亿 元 的 商 誉 (Good W 记 ) ， 商 誉 会 出 现在 购买 企业 的 资产 负债 表 上 。 

商 誉 是 购买 企业 投资 成 本 超过 被 收购 企业 净 资 产 公 允 价 值 的 差额 。 

在 刚才 的 案例 中 ， 甲 公司 为 什么 会 多 花 4 亿 元 呢 ? 商 誉 产生 的 根本 原因 是 : 

(1) 良好 的 口碑 ， 

(2) 优秀 的 管理 ; 

(3) 杰出 的 管理 团队 ; 

(4) 忠诚 的 客户 ; 

(5) 发 达 的 销售 渠道 ; 

(6) 独特 的 盈利 模式 ，; 

上 面 这 些 因素 是 难以 计价 的 ， 因 此 不 能 包括 在 企业 的 资产 负债 表 中 。 但 是 这 些 
因素 会 为 企业 带 来 高 额 利润 和 现金 流 ， 根 据 DCF 方法 可 以 增加 企业 的 内 在 价值 ， 提 
高 企业 的 溢价 能 

有 两 种 形式 的 无 形 资 产 ， 狭 义 的 无 形 资产 是 在 资产 负债 表 里 的 无 形 资产 ， 如 专 
利 、 知 识 产 权 ; 广义 的 无 形 资产 是 资产 负债 表 外 的 无 形 资产 ， 即 商 誉 。 企 业 管理 的 
目标 ,一 方面 要 增加 公司 资产 负债 表 上 的 净 资 产 ， 另 一 方面 要 增加 公司 的 无 形 资产 ， 
使 公司 在 并 购 重 组 时 获得 更 大 的 溢价 能 力 。 
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第 1 人 天 ”如何 给 公司 估 值 Up 


本 章 小 结 


令 公司 的 价值 不 等 于 资产 负债 表 上 的 净 资 产 。 公 司 的 估 值 在 以 下 几 种 情况 下 
使 用 : 
1. 公司 之 间 的 买卖 、 并 购 。 

2. 公司 通过 股权 形式 进行 融资 (如 吸收 新 股东 ) 。 

3. 公司 公开 发 行 股 票 。 

4. 公司 重组 。 
5. 公司 出 售 资产 或 者 业务 。 

令 现金 流量 贴现 法 (DCF) 就 是 把 企业 未 来 特定 期 间 内 的 预期 现金 流量 还 原 为 

当前 现 值 以 确定 企业 内 在 价值 的 方法 。 

1. 优点 : DCF 是 用 未 来 的 自由 现金 流 来 进行 贴现 ,考虑 了 摊 销 折旧 及 资本 
开支 对 现金 流 的 影响 ， 更 加 合理 。 

2. 缺点 : DCF 的 参数 (自由 现金 流 、 贴 现 期 间 、 贴 现 率 ) 含有 主观 判断 ， 
不 容易 确认 。 

内 在 价值 的 定义 : 一 家 企业 在 其 余下 的 寿命 之 中 可 以 产生 的 现金 的 贴现 值 。 

商 誉 是 购买 企业 投资 成 本 超过 被 收购 企业 净 资 产 公允 价值 的 差额 。 商 誉 的 形 

成 受 以 下 因素 影响 : 

1. 良好 的 口碑 。 

. 优秀 的 管理 。 

. 杰出 的 管理 团队 。 

上 忠诚 的 客户 。 

. 发 达 的 销售 渠道 。 

.独特 的 盈利 模式 。 








el 

















S 多 
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机 工 经 管 读 者 俱乐部 反馈 卡 


完整 填写 本 反馈 卡 将 可 以 参加 幸运 抽奖 


每 月 我 们 将 会 抽出 10 位 幸运 读者 ， 免 费 赠送 当月 新 书 一 本 
加 入 俱乐部 ， 将 会 收 到 我 们 定期 发 送 的 新 书信 息 


获奖 名 单 将 公布 在 http: /www. Golden-book. com 及 http: /www. cmpbook. com 上 








个 人 资料 
姓名 : 性 别 : 口 男 ” 口 女 年 龄 : E-mail: 
联系 电话 : 传真 : 手机 : 
就 职 单位 及 部 门 : 职务 : 
通讯 地 址 : 邮政 编码 : 
单位 情况 
单位 类 型 : 
口 国有 企业 口 私 营 企 业 口 政府 机 构 
口外 资 企 业 〈 含 合资 ) 口 集体 所 有 制 企业 口 其 他 (请 写 出 ) 
单位 所 属 行业 : 
口 食品 /饮料 /酿酒 口 批发 /零售 /餐饮 口 旅游 /娱乐 /饭店 
口 政 府 机 构 口 制造 业 口 公用 事业 
口 农 业 口 多 元 化 企业 口 信息 /互联 网 服务 
口 咨询 业 口 电 子 /通讯 /邮电 口 其 他 (请 写 出 ) 
单位 规模 : 
口 500 人 以 下 口 500 一 1000 人 口 1000 一 2000 人 


口 股 份 制 企业 


口 金融 /证 券 /保险 
口 房地产 /建筑 业 


口 2000 人 以 上 


关于 书籍 


1， 您 购买 的 图 书 书 名 : ISBN : 
2， 您 是 通过 何 种 渠道 了 解 到 本 书 的 ? 

口 报刊 杂志 ” 口 电视 台电 台 ” 口 书店 ” 口 别 人 推荐 。 口 其 他 
3. 您 对 本 书 的 评价 


内 容 口 好 口 一 般 口 较 差 
编排 口 易于 阅读 口 一 般 口 不 好 阅读 
封面 口 好 口 一 般 口 较 差 
4. 您 在 何 处 购买 的 本 书 
口 书店 口 网 络 口 机 场 口 超市 口 其 他 


5， 您 所 关注 的 图 书 领域 是 : 
口 投资 理财 口 人 力 资源 口 销售 /营销 ” 口 财务 会 计 口 管 理学 与 实务 ” 口 其 他 
6， 您 愿意 以 何 种 方式 获得 我 们 相关 图 书 的 信息 ? 


口 电子 邮件 ”口传 真 口 书目 口试 读本 

7. 如 果 您 希望 我 们 发 送 新 书信 息 给 您 公司 的 负责 人 ， 请 注 明 所 推荐 人 的 : 
姓名 职务 电话 
地 址 邮件 


感谢 合作 ! 请 确认 我 们 的 联系 方式 

联系 人 : 董 琛 

地 址 : 北京 市 西城 区 百 万 庄 大 街 22 号 机 械 工 业 出 版 社 经 管 分 社 

邮编 : 100037 

电话 : 010-88379081 

传真 : 010-68311604 

电子 邮箱 : cmpdong@ 163. com 

登记 表 电 子 版 下 载 请 登录 ; 

http: /www. golden-book. com/ clubcard. asp 或 http: /www. golden-book. com 
如 方便 请 赐 名 片 ， 谢 谢 ! 


闫 静 女 士 

惠普 商学 院 资深 财务 讲师 
主讲 课程 “ 非 财 务 经 理 的 财 
务 管理 ” 





Professional Experience i 2 
职业 经 历 

从 中 国人 民 大 学 毕业 后 ， 闫 静 很 幸运 的 先后 
在 惠普 公司 、 安 捷 伦 公司 的 商务 部 、 财 务 部 、 咨 
询 部 等 不 同 部 门 任职 十 年 。“ 惠 普 点 燃 了 我 ， 我 
也 在 用 我 的 言传 身 教 推广 惠普 之 道 ， 这 应 该 是 我 
昔日 公司 的 一 个 最 大 回报 吧 。” 因 此 ， 我 们 看 
到 ， 作 为 中 国 培训 行业 的 王牌 讲师 ， 闫 静 不 断 地 
把 世界 级 大 公司 的 先进 管理 经 验 带 给 成 千 上 万 的 
学 员 ， 在 她 的 培训 记录 上 : 惠普 、 西 门 子 、 奔 驰 、 
海尔 、 飞 利 浦 、 中 石油 、 国 家 电网 等 很 多 知名 企 
业 赫然 在 列 。 闫 静 也 受 邀 于 清华 大 学 、 浙 江 大 学 、 
西南 财经 大 学 的 总 裁 班 、EMBA 班 进行 授课 。 

在 多 年 的 培训 工作 中 ， 闫 静 老 师 的 培训 课程 
条 理 清晰 ， 层 次 分 明 ， 实 用 性 强 ， 互 动 性 突出 ， 
授课 满意 率 达 90% 以 上 。 作 为 一 名 企业 培训 顾问 ， 
她 既 具备 扎实 的 理论 知识 又 以 其 在 该 领域 的 丰富 
经 验 见 长 ， 她 的 财务 课程 经 过 精心 设计 ， 深 入 浅 
出 ， 用 通俗 易 懂 的 语言 讲授 出 财务 管理 的 深奥 理 
论 ， 把 各 种 财务 知识 的 内 在 联系 层 层 剥离 给 学 员 ， 
给 学 员 带 来 巨大 冲击 ， 使 学 员 可 以 迅速 地 将 培训 
内 容 转化 为 工作 技能 。 


Part of Clients 
服务 过 的 企业 

惠普 、 西 门 子 、 中 石油 、 过 牌 石油 、 中 国 移 
动 、 国 家 电网 、 奔 驰 中 国 、Volvo、 大 众 集团 、 
宇通 客车 、 江 铃 汽车 、 一 汽 轿 车 、 神 州 数码 、 罗 
德 与 施 瓦 效 、 中 国电 信 、 城 建 集团 、 斗 山 重工 、 
柳 工 集团 、 中 国 南方 航空 公司 、 海 南航 空 、 中 国 
兵器 工业 集团 公司 、 保 利 科技 .……… 


让 管理 者 用 财务 管理 的 数据 进行 业务 决策 ， 让 财务 人 员 用 运营 管理 的 视角 解释 
报表 。《 管 理 者 14 天 看 懂 财 务 报 表 》 给 那些 患 有 “财务 报表 臣 惧 症 ” 的 企业 家 和 管 
理 者 们 带 来 了 福音 

一 一 徐 少 春 金蝶 国际 软件 集团 董事 局 主席 兼 CE0 


这 本 书 从 大 家 常见 的 疑惑 和 困扰 问题 出 发 ， 层 层 深入 、 抽 丝 剥 曹 ， 用 非常 直 白 

的 语言 简洁 清晰 地 揭示 道理 ， 通 过 14 天 的 内 容 把 业务 经 营 管理 和 财务 管理 之 间 的 互 
动 关系 融会 贯通 ， 相 互 呼应 ， 形 成 了 完整 的 视角 。 

一 一 吕 楷 之 惠普 商学 院 行政 副 院 长 


管理 者 能 够 用 最 短 的 时 间 学 会 读 懂 财务 报表 吗 ? 闫 静 女 士 这 部 财务 管理 新 书 给 

出 的 答案 是 肯定 的 。 由 于 她 具有 丰富 的 财务 管理 实战 经 验 和 出 色 的 管理 培训 能 力 ， 
这 本 财务 管理 教科 书 的 实用 性 、 趣 味 性 、 逻 辑 性 和 可 读 性 令 人 难以 置信 |! 

一 一 毛 基 业 中 国人 民 大 学 商学 院 副 院 长 


以 往 上 过 若干 “ 非 财务 经 理 的 财务 管理 ”的 课程 ， 也 读 过 类 似 的 书籍 ， 但 看 到 
这 本 书 ， 还 是 受益 匪 浅 。 特 点 一 ， 内 容 丰 富 。 不 仅仅 介绍 了 三 份 财务 报表 的 解读 ， 
po tna 管 人 、 管 项 目 ， 视 角 广 ， 非 常 实用 而 全 面 。 特 

， 文 字 深 入 浅 出 ， 把 枯燥 楷 复 的 财务 问题 轻松 又 清晰 地 讲 出 来 ， 读 书 就 好 像 在 
听 作 者 刀 妮 道 来 地 讲课 ， 很 亲切 。 另 外 ，14 天 的 章节 设计 也 独具匠心 。 个 管理 者 
每 天 花 一 个 小 时 读 一 章 ， 两 周 后 ， 应 该 就 能 “ 读 懂 企业 财务 管理 ”了 ， 如 此 好 事 ， 沁 
不 乐 哉 。 
马 永 武 腾讯 学 院 常 务 副 院 长 
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